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WƌŽŵŽƚĞƌ͗WƌŽĨ͘Ěƌ͘^ƚĞĨĂĂŶĞ^ŵĞĚƚ
ŽͲƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͗Ěƌ͘<ĂƚƌŝĞŶZĞŵĂƵƚĂŶĚĚƌ͘:ŽĂŶŶĂZĞũŵĂŶ

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇŽĨ'ĞŶĞƌĂůŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚWŚǇƐŝĐĂůWŚĂƌŵĂĐǇ͕,ĂƌĞůďĞŬĞƐƚƌĂĂƚϳϮ͕ϵϬϬϬ'ŚĞŶƚ͕ĞůŐŝƵŵ
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dŚĞĂƵƚŚŽƌĂŶĚƚŚĞƉƌŽŵŽƚĞƌƐŐƌĂŶƚƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƚŽĐŽŶƐƵůƚĂŶĚƚŽĐŽƉǇƉĂƌƚƐŽĨ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌƉĞƌƐŽŶĂůƵƐĞŽŶůǇ͘ŶǇŽƚŚĞƌƵƐĞ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚďǇ ƚŚĞ ůĂǁƐŽĨŽƉǇƌŝŐŚƚ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶƚŽƌĞĨĞƌƚŽƚŚĞƐŽƵƌĐĞǁŚĞŶĞǀĞƌƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƌĞ
ĐŝƚĞĚ͘

Ğ ĂƵƚĞƵƌ ĞŶ ĚĞ ƉƌŽŵŽƚŽƌĞŶ ŐĞǀĞŶ ĚĞ ƚŽĞůĂƚŝŶŐ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ǀŽŽƌ ĐŽŶƐƵůƚĞƌŝŶŐ
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌƚĞƐƚĞůůĞŶĞŶĚĞůĞŶĞƌǀĂŶƚĞŬŽƉŝģƌĞŶǀŽŽƌƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŐĞďƌƵŝŬ͘ůŬĂŶĚĞƌ
ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂůƚ ŽŶĚĞƌ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚ͕ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ŵĞƚ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬĚĞďƌŽŶƚĞǀĞƌŵĞůĚĞŶďŝũŚĞƚĂĂŶŚĂůĞŶǀĂŶ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶƵŝƚĚŝƚƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘
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͞tŚĂƚĞǀĞƌǇŽƵĚŽǁŝůůďĞŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ďƵƚŝƚŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚǇŽƵĚŽŝƚ͘͟
DĂŚĂƚŵĂ'ŚĂŶĚŝ;ϭϴϲϵͲϭϵϰϴͿ
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
Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐ ĚŝĞ Ěŝƚ ĐŝƚĂĂƚ ƵŝƚůŽŬŬĞŶ ƉĂƐƐĞŶ ƉƌĞĐŝĞƐ ďŝũ ǁĂƚ ŝŬ ǀŽĞů ďŝũ ŚĞƚ
ĂĨůĞǀĞƌĞŶǀĂŶĚŝƚƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘DŝũŶĚŽĐƚŽƌĂĂƚǁĂƐǀŽŽƌĂůĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƵŝƚĚĂŐŝŶŐ
ĞŶůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ͕ĚĂƚŽƉĚĞŐĞƉĂƐƚĞŵŽŵĞŶƚĞŶǁĞƌĚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚĞŶďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚĚŽŽƌ
ŚĞĞů ǁĂƚŵĞŶƐĞŶ͘ Ğ ĞŶĞ ŚĞĞĨƚ ĂůŵĞĞƌ ŝŶǀůŽĞĚ ŐĞŚĂĚ ĚĂŶ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ͘ Ğ ĂŶĚĞƌĞ
ŚĞĞĨƚŚĞƚǀĂŶŵĞĞƌĚŝĐŚƚďŝũŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚĚĂŶĚĞĞŶĞ͘KƉĚŝƚŵŽŵĞŶƚ͕ĚĞǌĞŵŝũůƉĂĂů
ƌĞƐƚĞƌŵĞĂůĚŝĞŵĞŶƐĞŶƚĞďĞĚĂŶŬĞŶ͘KŵĚĂƚŝŬďĂŶŐďĞŶŝĞŵĂŶĚƚĞǀĞƌŐĞƚĞŶ͕ǁŝůŝŬ
ĂůůĞƌĞĞƌƐƚǌĞŐŐĞŶĂĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶĚŝĞŵĞĞƌŽĨŵŝŶĚĞƌďĞƚƌŽŬŬĞŶǁĂƐďŝũŵŝũŶĚŽĐƚŽƌĂĂƚ͗
ĞĞŶǁĞůŐĞŵĞĞŶĚĞĚĂŶŬũĞǁĞů͊
sĞƌĚĞƌǁŝů ŝŬĚĞ'ĞŶƚƐĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚďĞĚĂŶŬĞŶǀŽŽƌŵ͛ŶďĞƵƌƐŐĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞĞĞƌƐƚĞ
ǀŝĞƌŵĂĂŶĚĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ĂŐĞŶƚƐĐŚĂƉ ǀŽŽƌ /ŶŶŽǀĂƚŝĞ ĚŽŽƌtĞƚĞŶƐĐŚĂƉ ĞŶ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ
;/tdͿǀŽŽƌŵ͛ŶďĞƵƌƐƚŽƚŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶŵ͛ŶĚŽĐƚŽƌĂĂƚ͘KŽŬĚĂŶŬĚĂƚĚĞǌĞǀŽŽƌĞĞŶ
ƉĞƌŝŽĚĞŬŽŶǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞƐĐŚŽƌƚĞŶůĂƚĞƌǀĞƌĚĞƌŬŽŶǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘
hŝƚĞƌĂĂƌĚ ǁŝů ŝŬ ŵ͛Ŷ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ^ƚĞĨĂĂŶ Ğ ^ŵĞĚƚ ĞŶ ĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶ :Ž
ĞŵĞĞƐƚĞƌĞŶ<ĞǀŝŶƌĂĞĐŬŵĂŶƐďĞĚĂŶŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶĞŶŽŵŵĞĚĞŬĂŶƐ
ƚĞďŝĞĚĞŶĞĞŶĚŽĐƚŽƌĂĂƚ ƚĞǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ ŝŶŚƵŶ ůĂď͘ĂŶŬǀŽŽƌĂůůĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
ĚŝĞŵŝũŶǁĞƌŬŵŽŐĞůŝũŬŵĂĂŬƚĞŶ͘^ƚĞĨĂĂŶ͕ ŝŬǌĂůŽŽŬ ũĞƉĂƌĂĂƚŚĞŝĚĞŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞŽƉ
ĚŝĞĚĂŐŝŶũĂŶƵĂƌŝϮϬϬϵŶŝĞƚǀĞƌŐĞƚĞŶ͘
<ĂƚƌŝĞŶZĞŵĂƵƚ͕ ũĞǁĂƐŵ͛ŶĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌƐŝŶĚƐĚĞƐƚĂƌƚ͘ /ŬǀŝŶĚŚĞƚŐĞǁĞůĚŝŐĚĂƚ ũĞ
ŵĞĚĞyEZƌĞĂĐƚŝĞŚĞďƚĚŽĞŶŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ĂŶŬũĞǀŽŽƌŽŶƐďĞǌŽĞŬĂĂŶĚĞŐƌŽĞƉǀĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ /ĂŝŶDĂƚƚĂũ ŽƉ ŚĞƚ D> ŝŶ ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ hŝƚĞƌĂĂƌĚ ǁŝů ŝŬ ŽŽŬ ŚĞŵ ĞŶ ĚĞ
ŵĞŶƐĞŶǀĂŶǌŝũŶůĂďďĞĚĂŶŬĞŶ͘<ĂƚƌŝĞŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌĚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶĚŝĞũĞĚĞĞĚĞŶ
ǀŽŽƌŚĞƚĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶǀĂŶŽŶǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂƌƚŝŬĞůƐĞŶŽŶǌĞƌĞǀŝĞǁ͘
E<tKKZ
:ŽĂŶŶĂ͕ũĞǁĞƌĚŽƉŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚĞƌŝƚŵ͛ŶĞǆƚƌĂĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ͘:ŽƵǁŽŶŐĞģǀĞŶĂĂƌĚĞ
ŬĞŶŶŝƐ͕ƉĂƐƐŝĞĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐŝƐǀĂŶŽŶƐĐŚĂƚďĂƌĞǁĂĂƌĚĞ͘:ĞǁĂƐĚĂŶŽŽŬŵ͛ŶƌĂĂĚŐĞǀĞƌ
ǀĂŶ ĚŝĞŶƐƚ͘ ĂŶŬ ũĞ ǀŽŽƌ ũĞ ŚƵůƉ ďŝũ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ͕ ĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͕ ŚĞƚ
ĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶǀĂŶŽŶǌĞƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐĞŶŵ͛ŶƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚĞŶǀŽŽƌĂůůĞƐǁĂƚŝŬǀĂŶũĞŐĞůĞĞƌĚ
ŚĞď͘ /ŬŬĂŶ ũĞŶŝĞƚŐĞŶŽĞŐďĞĚĂŶŬĞŶ͘ :ĞǁĂƐĞƌĂůƐĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ͕ĂůƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌ
͚ƉƵƌƐĂŶŐ͛ŵĂĂƌŽŽŬĂůƐǀƌŝĞŶĚŝŶ͙,ĞƚŐĂũĞŐŽĞĚ͊
KŽŬ ǁŝů ŝŬ ĞĞŶ ǁŽŽƌĚũĞ ǀĂŶ ĚĂŶŬ ďƌĞŶŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ůĞĞƐͲ ĞŶ
ĞǆĂŵĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗ ƉƌŽĨ͘ ŝĞƚĞƌ ĞĨŽƌĐĞ͕ Ěƌ͘ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ ^ƚŽǀĞ͕ ƉƌŽĨ͘ ĂŝƐǇ
sĂŶƌŽŵƉĂǇ͕Ěƌ͘ŶƌŝĐŽDĂƐƚƌŽďĂƚƚŝƐƚĂ͕ƉƌŽĨ͘EŝĞŬ^ĂŶĚĞƌƐ͕ƉƌŽĨ͘WĞƚĞƌƵďƌƵĞůĞŶĚƌ͘
ZĂǇŵŽŶĚ ^ĐŚŝĨĨĞůĞƌƐ͘ĂŶŬ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ ǀĂŶŵ͛Ŷ ĚŽĐƚŽƌĂĂƚ ĞŶ ĚĞ ĚĂĂƌŵĞĞ
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͘
DĂƌŝĞͲ>ƵĐĞ͕ũĞǁĂƐĞƌǀĂŶďĞŐŝŶƚŽƚĞŝŶĚĞ͘tĞŚĞďďĞŶŚĞĞůǀĞĞůĂĂŶĞůŬĂĂƌŐĞŚĂĚĞŶ
ŚĞƚǀŽĞůƚĚĂŶŽŽŬŐŽĞĚŽŵƐĂŵĞŶĠŶƐƵĐĐĞƐǀŽůĚĞǌĞƉĞƌŝŽĚĞĂĨƚĞƐůƵŝƚĞŶ͘/ŬǀŝŶĚĚĂƚ
ũĞ ƐƵƉĞƌƚƌŽƚƐ ŬĂŶ ǌŝũŶ ŽƉ ũŽƵǁ ĚŽĐƚŽƌĂĂƚ ŵĞƚ ĚĂƚ ƌĞĐŽƌĚĂĂŶƚĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐ͘ DĂƌŝĞͲ
>ƵĐĞ͕ŵĞƚǌŽ͛Ŷ ͚ĚŽǁŶƚŽĞĂƌƚŚ͛ŵĞŶƚĂůŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝĞ͕ǁĞĞƚ ŝŬǌĞŬĞƌĚĂƚĞƌĞĞŶ
ŵŽŽŝĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐĂƌƌŝğƌĞůŝŐƚƚĞǁĂĐŚƚĞŶ͘
Ăƌƚ>ƵĐĂƐ͕ŽŶǌĞǀĂƐƚĞǁĂĂƌĚĞŽƉŚĞƚůĂďĞŶĚĂŶďĞĚŽĞů ŝŬŽŽŬ͚ǁĂĂƌĚĞ͛͘:ĞďĞŶƚĞƌ
ĂůƚŝũĚŽŵŶĞƚĚĂƚŐĞŶĞƚĞŚĞůƉĞŶǌŽĞŬĞŶǁĂƚŶŽĚŝŐ ŝƐ͘ :ĞŬŝũŬƚŽŽŬŶĞƚ ŝĞƚƐǀĞƌĚĞƌŽĨ
ǀĂŶƵŝƚĞĞŶĂŶĚĞƌĞŚŽĞŬŶĂĂƌĚĞƉƌŽũĞĐƚĞŶǌŽĚĂƚ ũĞ ƐŽŵƐĞĞŶŚĠĠůĂŶĚĞƌĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞ
ŽǀĞƌĚĞŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶƚŽĞůĂĂƚ͘ /ŬďĞŶĞƌǀĂŶŽǀĞƌƚƵŝŐĚĚĂƚĚŝƚĂůǀĞůĞŶǀĂŶŽŶƐŚĞĞĨƚ
ǀŽŽƌƵŝƚŐĞŚŽůƉĞŶ͘ĂŶŬũĞǁĞůǁĂĂƌĚĞĐŽůůĞŐĂĞŶǀƌŝĞŶĚ͊
:ŽƐĠĂŶĚůĞũĂŶĚƌŽ͕ /ǁĂŶƚƚŽ ƚŚĂŶŬǇŽƵĨŽƌŽƵƌ ĨƌƵŝƚĨƵůĂŶĚƉĞƌĨĞĐƚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ /
ŚŽƉĞǁĞ ĐĂŶ ƐƚĂǇ ŝŶ ƚŽƵĐŚ ĂŶĚ /ǁŝƐŚ ǇŽƵ Ăůů ƚŚĞďĞƐƚ͘ůĞũĂŶĚƌŽ͕ ƚŚĂŶŬƐ ĂŐĂŝŶ ĨŽƌ
ǇŽƵƌŚŽƐƚŝůŝƚǇ͊
ŶŶĞůĞĞŶ͕ǁĞǌŝũŶƐĂŵĞŶŐĞƐƚĂƌƚŽƉĚĞĨĂĐƵůƚĞŝƚĂůƐďƵŝƚĞŶďĞĞŶƚũĞƐĞŶǁĞĚĞĞůĚĞŶůŝĞĨ
ĞŶůĞĞĚƚŽƚŚĞƚĞŝŶĚ͘,ĞƚŝƐŽŽŬƚŽĨĞŶƐƉĞĐŝĂĂůĚĂƚǁĞŬŽŶĚĞŶƐĐŚƌŝũǀĞŶŶĂĂƌĚĞǌĞůĨĚĞ
ĨĂĐƵůƚĞŝƚƐƌĂĂĚƚŽĞĞŶĚĂƚǁĞĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŬƵŶŶĞŶĂĨƌŽŶĚĞŶ͘/ŬǁĞŶƐũĞ
ŚĞƚĂůůĞƌďĞƐƚĞƚŽĞŵĞƚũĞƉƌŽũĞĐƚďŝũ:ŽŚŶƐŽŶΘ:ŽŚŶƐŽŶ͊
DŝũŶ;ĞǆͲͿďƵƌĞĂƵŐĞŶŽŽƚũĞƐ^ƚĞĨĂĂŶĞƌǀĞĂƵǆ͕<ĞǀŝŶƵǇĞŶƐ͕<ŽĞŶZĂĞŵĚŽŶĐŬ͕Ăƌƚ
'ĞĞƌƐ ĞŶ <ŽĞŶ ZŽŵďŽƵƚƐ ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ ŽŽŬ ĞĞŶ ƐƉĞĐŝĂĂů ǁŽŽƌĚũĞ͘ :ƵůůŝĞ ǌĂŐ ŝŬ ŝŶ
ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ŵĞĞƌ ĚĂŶŵ͛Ŷ ĂŶĚĞƌĞ ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘ DĞƌĐŝ ǀŽŽƌ ĚĞ ůĞƵŬĞ ƚŝũĚ͕ ĚĞ ŐƌĂƉƉŝŐĞ
ŵŽŵĞŶƚĞŶ͕ũĞůƵŝƐƚĞƌĞŶĚŽŽƌĞŶ͚ŽƵƌŽĨĨŝĐĞďŽŶĚ͛͊
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^ƚĞĨĂĂŶĞƌǀĞĂƵǆĞŶ'ĞĞƌƚƌƵŝ͕ ũƵůůŝĞǁŝů ŝŬŶŽŐĞĞŶƐĂƉĂƌƚďĞĚĂŶŬĞŶǀŽŽƌĚĞǀĞŝůŝŐĞ
ďƵƌĞĂƵƐƚŽĞůƚŽĐŚƚĚŽŽƌĚĞŐĂŶŐĞŶŶĂĂƌĚĞĂƵƚŽŽƉĚŝĞĚĂŐŝŶũĂŶƵĂƌŝϮϬϬϵ͘/ŬďĞŶďůŝũ
ĚĂƚŝŬĞƌŶƵĚĂŶŬǌŝũũƵůůŝĞĂůůĂĐŚĞŶĚĂĂŶŬĂŶƚĞƌƵŐĚĞŶŬĞŶ͘
ƌŝĞƐ͕ ŝŬ ŵŽĞƚ ŶƵ ĚĞŶŬĞŶ ĂĂŶ ũŽƵǁ ĚĂŶŬǁŽŽƌĚ ĞŶ ǁŝů ŽŽŬ ǌĞŐŐĞŶ ĚĂƚ ŝŬ ĚĂƚ
ƚĞŶŶŝƐƐůĂŐǀĞůĚŽŽŬŶŝĞƚǌŽǀůƵŐǌĂůǀĞƌŐĞƚĞŶ͘ĂŶŬũĞǁĞů͊
ƌŽĞƐ͕ǁŝũ ǌŝũŶ ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĂƌƚ͘Ăƚ ƐĐŚĞƉƚŽŽŬĞĞŶďĂŶĚ͕ǀŝŶĚ ũĞŶŝĞƚ͍DĞƌĐŝǀŽŽƌ ũĞ
ƐƚĞƵŶĞŶďĞŐƌŝƉ͕ ƚŽƵƚ ĐŽƵƌƚ ũĞ ŐŽĞĚĞŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ŚĞƚŽƉǀƌŽůŝũŬĞŶ ǀĂŶĚĞ ƐĨĞĞƌǁĂĂƌ ũĞ
ǁĂƐ ĞŶŽŽŬ ǀŽŽƌ ũĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƉĂƌĂĂƚŚĞŝĚďŝũ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌƉƌŽďůĞŵĞŶ͘
KŽŬdŚŽŵĂƐǁŝůŝŬŚŝĞƌƵŝƚĞƌĂĂƌĚǀŽŽƌďĞĚĂŶŬĞŶ͘:ŝũŚĞďƚŶŽŐĞǀĞŶƚĞŐĂĂŶ͕ŵĂĂƌĚĂƚ
ŬŽŵƚǌĞŬĞƌŐŽĞĚ͊
,ĞŶĚƌŝŬ͕KůŝǁŝĂĞŶ'ĞĞƌƚƌƵŝ͕ĚĂŶŬ ũĞǀŽŽƌĚĞŵŝŶĚĞƌĞŶŵĞĞƌƐĞƌŝĞƵǌĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ͕
ůĞƵŬĞƚŝũĚĞŶ͕ŬŽƌƚŽŵũƵůůŝĞĂĂŶŐĞŶĂŵĞŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ͊:ƵůůŝĞǌŝũŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĂĨůĞǀĞƌĂĂƌƐ͘
ůǀĂƐƚǀĞĞůƐƵĐĐĞƐ͊
^ƚĞĨĂĂŶ ^ŽĞŶĞŶ͕ ũŝũ ŬǁĂŵ ŽŶƐ ǁĂƚ ůĂƚĞƌ ǀĞƌǀŽĞŐĞŶ͘ DĞƌĐŝ ǀŽŽƌ ũĞ ƐƚĞƵŶ ĞŶ
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘ůƐŽŽŬǀŽŽƌĚĞŵŽƉũĞƐĂůƐǁĞĂůǁĞĞƌĂůůĞĞŶŽĨǀƌŽĞŐŝŶŚĞƚĐĞůůĂďǁĂƌĞŶ͘
^ƚĞĨĂĂŶ͕ŝŬǁĞŶƐũĞĞĞŶŵŽŽŝĞĂĐĂĚĞŵŝƐĐŚĞĐĂƌƌŝğƌĞ͘
>ǇŶŶ͕ũŝũǁĂƐĞĞŶǀĂŶĚĞĐŽůůĞŐĂ͛ƐĚŝĞŝŬ͕ƐŝŶĚƐũĞŝŶŽŶƐůĂďŬǁĂŵĚŽĐƚŽƌĞƌĞŶ͕ŐĞǁŽŽŶ
ŚĞƚ ͚ŵĞĞƐƚĞ͛ ǌĂŐ͘ :Ğ ǁĂƐ ĞĞŶ ƚŽĨĨĞ ĞŶ ůŝĞǀĞ ĐŽůůĞŐĂ ĚŝĞ ŽŽŬ ĂůƚŝũĚ ďĞǌŝŐ ǁĂƐ ŝŶ ŚĞƚ
ĐĞůůĂď͘,ĞƚŐĂ ũĞŐŽĞĚ͕ŵĞŝĚ͊:ŝũƐĂŵĞŶŵĞƚ<ĂƚƌŝĞŶ&ŽƌŝĞƌ͕,ĞůĞĞŶ͕>ĂƵƌĂĞŶ /ŶĞĞ
ŽĐŬǀŽƌŵĞŶĚĞŶŝĞƵǁĞǀƌŽƵǁĞŶǀĂŶŚĞƚůĂď͘/ŬǁĞĞƚĚĂƚũƵůůŝĞũĞŵĂŶŶĞƚũĞŬƵŶŶĞŶ
ƐƚĂĂŶĞŶǁĞŶƐũƵůůŝĞǀĞĞůƐƵĐĐĞƐŵĞƚũĞĚŽĐƚŽƌĂĂƚ͘
ZŽŽƐ͕^ŽĨŝĞ͕ /ŶĞ>ĞŶƚĂĐŬĞƌ͕>ŝĞƐ͕ĂƌďĂƌĂĞŶ&ĂƌǌĂŶĞŚ͕ĚĞĞƌǀĂƌĞŶǀƌŽƵǁĞŶǀĂŶŚĞƚ
ůĂď ĞŶ ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ ƚŽĞŶ ŝŬ ĂůƐ ŐƌŽĞŶƚũĞ ƚŽĞŬǁĂŵ͘ ĂŶŬ ũĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ǌŽǀĞůĞ ďĂďďĞůƐ͕
ƐƚĞƵŶĂůƐŽŽŬǀŽŽƌĚĞŐĞǌĞůůŝŐĞůƵŶĐŚĞƐŝŶĚĞƐŽƵƉĞƌĞƚƚĞ͘
ŚĂŽďŽ͕ ǌĞůĨƐ ŶĂ ũĞ ĚŽĐƚŽƌĂĂƚ ŬĂŶ ŝŬ ũĞ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ǀƌĂŐĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ƉĚĨ͛Ɛ ǀĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐ͘ĂŶŬũĞ͘ZĂŶŚƵĂ͕ŽŽŬũŽƵǁĞŶƐŝŬƐƵĐĐĞƐŵĞƚũĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
KŽŬĚĞǀĞůĞďĞǌŽĞŬĞƌƐĞŶŵŝũŶƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͕dŝĞŵĞ͕dŝŶŶĞĞŶDĂũĂ͕ŵĂĂƌŽŽŬĂůůĞ
ĂŶĚĞƌĞƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚĞŶƚĞŶǁŝůŝŬŶŝĞƚǀĞƌŐĞƚĞŶ͘ŽŽƌũƵůůŝĞǁĞƌĚĞĞŶĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞĞŶĞĞŶ
ŵĞĞƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐĨĞĞƌŝŶŚĞƚůĂďǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͘
<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͕ƌƵŶŽĞŶ/ůƐĞ͕ ũƵůůŝĞǀĞƌĚŝĞŶĞŶŽŽŬĞĞŶƐƉĞĐŝĂĂůǁŽŽƌĚũĞǀĂŶĚĂŶŬ͘DĞƌĐŝ
ŽŵŵĞƚĞǀĞƌůŝĐŚƚĞŶǀĂŶĂůůĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞǌŽƌŐĞŶƚŝũĚĞŶƐĞŶŽƉŚĞƚĞŝŶĚǀĂŶŵŝũŶ
ĚŽĐƚŽƌĂĂƚĂůƐŽŽŬǀŽŽƌĚĞĂĂŶŐĞŶĂŵĞŐĞƐƉƌĞŬũĞƐĞŶ;ƐĐŚƵŝŶĞͿŵŽƉũĞƐ͊
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hŝƚĞƌĂĂƌĚ ǁŝů ŝŬ ŽŽŬ Ăů ŵ͛Ŷ ;ĞǆͿͲĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ ƐĂŵĞŶ ŶŽŐ ĞĞŶƐ ďĞĚĂŶŬĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ ƚŝũĚ ŽƉ ŚĞƚ ůĂď͕ ĚĞ ŚĞůƉĞŶĚĞ ŚĂŶĚĞŶ͕ ĚĞ ůĞƵŬĞ ďĂďďĞůƐ ĞŶ ĚĞ
ŐĞĚĞŶŬǁĂĂƌĚŝŐĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďƵŝƚĞŶŚĞƚůĂďǌŽĂůƐĚĞůĂďǁĞĞŬĞŶĚƐĞŶĨĞĞƐƚũĞƐ͘DĞƌĐŝ͊
:ƵƌŐĞŶ͕ũŽƵǁŝůŝŬƐƉĞĐŝĂĂůďĞĚĂŶŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉĞŶĞŶƐĐŚƌŝũǀĞŶǀĂŶĚĞƚĞŬƐƚŽƉ
ĚĞĐŽǀĞƌǀĂŶŵŝũŶƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘
ŽŶĚĞƌ ĚĞ ĞŶŽƌŵĞ ƐƚĞƵŶ ĞŶ ŚĞƚ ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ŵ͛Ŷ ƐƚĞǀŝŐĞ ĂĐŚƚĞƌďĂŶ ǌŽƵ Ěŝƚ
ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ Ğƌ ŶŝĞƚ ƵŝƚǌŝĞŶ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŶƵ ŝƐ͘ ůůĞŵĂĂů ŚĞĞů ĞƌŐ ďĞĚĂŶŬƚ͊ŽŬƚĞƌƐ ĞŶ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ͕ ĚĂŶŬũĞǁĞů ǀŽŽƌ ĚĞ ƐƚĞƵŶ ĞŶ ŚƵůƉ ďŝũ ŵ͛Ŷ ƌĞǀĂůŝĚĂƚŝĞ͘ sƌŝĞŶĚĞŶ ďŝŽͲ
ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐ͕ ǀƌŝĞŶĚĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ^ŝŶƚͲ>ŽĚĞǁŝũŬƐ͕ ǀƌŝĞŶĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŚŝƌŽ͕ ǀƌŝĞŶĚĞŶ ǀŝĂ
ǀƌŝĞŶĚĞŶ͕ǀƌŝĞŶĚĞŶǀĂŶŚĞƚ&&tĞŶĂůůĞĂŶĚĞƌĞǀƌŝĞŶĚĞŶ͕ ŝŬǁĞŶƐ ũƵůůŝĞĂůůĞŵĂĂů ƚĞ
ďĞĚĂŶŬĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ƐƚĞƵŶ ĞŶ ĚĞ ǀĞůĞ ůĞƵŬĞ ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕ ĂǀŽŶĚĞŶ͕
ŬŽĨĨŝĞŬƌĂŶƐũĞƐ͘͘͘ĞŶĞŶŬĞůĞŶŽŶĚĞƌ ũƵůůŝĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƌǀŽŽƌ ũĞŚƵůƉďŝũĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŽĨ
ŚĞƚ ŶĂůĞǌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘DĂŵŝĞƐ͕ ƉĂƉŝĞƐ͕ ƚĂŶƚĞƐ͕ ŶŽŶŬĞůƐ͕
ŶĞǀĞŶ ĞŶ ŶŝĐŚƚĞŶ͕ ĚĂŶŬũĞǁĞů ǀŽŽƌ ũĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ ũĞ ŵĞĚĞůĞǀĞŶ ĞŶ ŽŶǌĞ ůĞƵŬĞ
ƐĂŵĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘WĂƉŝĞ͕ĚĂŶŬũĞǀŽŽƌŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉǀĂŶĚĞĐŽǀĞƌǀĂŶŵŝũŶƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘
ŝƚŵĂĂŬƚŚĞƚǀŽŽƌŵŝũŶŽŐƐƉĞĐŝĂůĞƌ͘DĂŵĂ͕ƉĂƉĂ͕>ŝĞƐďĞƚŚ͕ĂƌďĂƌĂĞŶ/ƐĂďĞů͕ĚĂŶŬ
ũĞǀŽŽƌũĞǁĞĞƚǁĞů͗ĂůůĞƐ͊/ůŽǀĞǇŽƵ͊

EĂƚŚĂůŝĞ








͞DŝŶĚƐĂƌĞůŝŬĞƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ͘͘͘ƚŚĞǇŽŶůǇĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚĞŶŽƉĞŶ͘Η
dŚŽŵĂƐZ͘ĞǁĂƌ;ϭϴϲϰͲϭϵϯϬͿ

d>K&KEdEd^

ϭ
d>K&KEdEd^




dĂďůĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚƐ          ϭ

>ŝƐƚŽĨĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚƐǇŵďŽůƐ        ϯ

^ƚƵĚǇŽďũĞĐƚŝǀĞƐ          ϳ

,WdZϭ ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚ  ϵ
ĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ

,WdZϮ EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ  ϳϱ
ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐĂŶĚƉůĂƐŵŝĚEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ

,WdZϯ ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ  ϭϬϭ
ŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

,WdZϰ ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZE  ϭϯϱ
ĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

^ƵŵŵĂƌǇĂŶĚŐĞŶĞƌĂůĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ       ϭϵϯ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐĞŶĂůŐĞŵĞŶĞďĞƐůƵŝƚĞŶ       ϭϵϳ

ƵƌƌŝĐƵůƵŵǀŝƚĂĞ          ϮϬϯ









>/^dK&Zs/d/KE^E^zDK>^

ϯ
>/^dK&Zs/d/KE^E^zDK>^
/E   ĂǌŽďŝƐŝƐŽďƵƚǇƌŽŶŝƚƌŝůĞ
^'Wƌ  ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌ
^s   ĂǀŝĂŶƐĂƌĐŽŵĂǀŝƌƵƐ
d   ĂĚĞŶŽƐŝŶĞŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞƚŚǇŵŝĚŝŶĞŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
dW   ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
&   ďĂƌƌŝĞƌͲƚŽͲĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌ
d   ďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶĂŶĚĞǆƚƌĂͲƚĞƌŵŝŶĂů
ďƉ   ďĂƐĞƉĂŝƌ
Ws   ďŽǀŝŶĞƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ
ƌĚϰ   ĚŽƵďůĞďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶƉƌŽƚĞŝŶϰ
^   ďŽǀŝŶĞƐĞƌƵŵĂůďƵŵŝŶ
Ƶďϭ   ŬŝŶĞƚŽĐŚŽƌĞƉƌŽƚĞŝŶďƵĚĚŝŶŐƵŶŝŶŚŝďŝƚĞĚďǇďĞŶǌŝŵŝĚĂǌŽůĞϭ
   ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ
<   ĐǇĐůŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŬŝŶĂƐĞ
ƉůĞǆĞƐ  ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͬŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚĐŽŵƉůĞǆĞƐ
&   ĐǇƐƚŝĐĨŝďƌŽƐŝƐ
&dZ   ĐǇƐƚŝĐĨŝďƌŽƐŝƐƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞƌĞŐƵůĂƚŽƌ
'E   ĐŝƐͲ'ŽůŐŝŶĞƚǁŽƌŬ
>^D   ĐŽŶĨŽĐĂůůĂƐĞƌƐĐĂŶŶŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ
K^z   ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
Ɖ'   ĐǇƚŽƐŝŶĞŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞŐƵĂŶŝŶĞ
Ǉ   ĐǇĂŶŝŶĞ
W/   ϰ͕͛ϲͲĚŝĂŵŝĚŝŶŽͲϮͲƉŚĞŶǇůŝŶĚŽůĞ
D   ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ
ŝ/ϭϴ ϭ͕ϭΖͲĚŝŽĐƚĂĚĞĐǇůͲϯ͕ϯ͕ϯΖ͕ϯΖͲƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůŝŶĚŽĐĂƌďŽĐǇĂŶŝŶĞ
ƉĞƌĐŚůŽƌĂƚĞ
D  ĚŝŵĞƚŚǇůĂŵŝŶĞĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ
DD  ƵůďĞĐĐŽ͛ƐŵŽĚŝĨŝĞĚĂŐůĞ͛ƐŵĞĚŝƵŵ
DDͲ&ϭϮ  ƵůďĞĐĐŽΖƐŵŽĚŝĨŝĞĚĂŐůĞ͛ƐŵĞĚŝƵŵ͗ŶƵƚƌŝĞŶƚŵŝǆƚƵƌĞ&ͲϭϮ
D&   E͕EͲĚŝŵĞƚŚǇůĨŽƌŵĂŵŝĚĞ
E   ĚĞŽǆǇƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚ
KW  ϭ͕ϮͲĚŝŽůĞŽǇůͲŐůǇĐĞƌŽͲϯͲƉŚŽƐƉŚŽĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ
KdW  ϭ͕ϮͲĚŝŽůĞŽǇůͲϯͲƚƌŝŵĞƚŚǇůĂŵŵŽŶŝƵŵͲƉƌŽƉĂŶĞ
ĚƐE  ĚŽƵďůĞƐƚƌĂŶĚĞĚE
d^   EŶƵĐůĞĂƌͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐƐĞƋƵĞŶĐĞ
Eϭ  ƉƐƚĞŝŶĂƌƌǀŝƌƵƐŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶϭ
WϮ   ŶƵĐůĞŽůĂƌEϭďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶϮ
s   ƉƐƚĞŝŶĂƌƌǀŝƌƵƐ
D   ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ
͘ĐŽůŝ   ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂĐŽůŝ
   ϭͲĞƚŚǇůͲϯͲ;ϯͲĚŝŵĞƚŚǇůĂŵŝŶŽƉƌŽƉǇůͿĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚĞŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞ
>/^dK&Zs/d/KE^E^zDK>^

ϰ
>z^   ĞŵďƌǇŽŶŝĐůĂƌŐĞŵŽůĞĐƵůĞĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵǇŽůŬƐĂĐ
D   ƵƌŽƉĞĂŶDĞĚŝĐŝŶĞƐŐĞŶĐǇ
Z   ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ
^/D^  ĞůĞĐƚƌŽƐƉƌĂǇŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌĂ
&^   ĨĞƚĂůďŽǀŝŶĞƐĞƌƵŵ
&   ĨŽŽĚĂŶĚĚƌƵŐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
&/^,   ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚŝŶƐŝƚƵŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶ
&Zd   ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƌĞƐŽŶĂŶĐĞĞŶĞƌŐǇƚƌĂŶƐĨĞƌ
&s   ĨŽĂŵǇǀŝƌƵƐ
'Ϭ   ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐƌĞƐƚƉŚĂƐĞ
'ϭ   ŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞ
'Ϯ   ŐĂƉϮƉŚĂƐĞ
ŐĂƐ  ŶĞƵƚƌĂůŐůǇĐŽĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ
'ĂŐ   ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶƚŝŐĞŶ
'ĂůϭϬƐ  ϭϬйƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ,ĞǆͲͲEϮϭ
'ĂůϭϮƐ  ϭϮйƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ,ĞǆͲͲEϮϭ
'ĂůW'Ɛ  ϭϬйƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ,ĞǆͲͲEϮϭ
'&W   ŐƌĞĞŶĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƉƌŽƚĞŝŶ
'W   ŐĞůƉĞƌŵĞĂƚŝŽŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ
'^d   ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞͲ^ͲƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ
'dW   ŐƵĂŶŝŶĞƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
,ϭ   ŚŝƐƚŽŶĞϭ
,ϮͲ,Ϯ  ŚŝƐƚŽŶĞϮͲŚŝƐƚŽŶĞϮƉŽĐŬĞƚ
,Ğ>Ă   ŚƵŵĂŶĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞƌǀŝĐĂůĐĂŶĐĞƌĐĞůůƐ;,ĞŶƌŝĞƚƚĂ>ĂĐŬƐͿ
,W^  ϰͲ;ϮͲŚǇĚƌŽǆǇĞƚŚǇůͿͲϭͲƉŝƉĞƌĂǌŝŶĞĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶŝĐĂĐŝĚ  
,ĞƉ'Ϯ  ŚƵŵĂŶŚĞƉĂƚŽďůĂƐƚŽŵĂĐĞůůƐ
,ĞƉƚĂŬŝƐ ΀ϲͲ;ϮͲ;E͛Ͳ;ϮͲ;E͕EͲďŝƐͲ;ϮͲ
ĂŵŝŶŽĞƚŚǇůͿĂŵŝŶŽͿĞƚŚǇůͿƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽͿĞƚŚǇůƚŚŝŽͿͲϮ͕ϯͲĚŝͲKͲ
ŚĞǆĂŶŽǇů΁ĐǇĐůŽŵĂůƚŽŚĞƉƚŽƐĞ
,ĞǆͲͲEϮϭ  ĂƉĂ͗ŚĞǆĂŶŽǇůĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶǁŝƚŚϮϭƉƌŽƚŽŶĂďůĞŶŝƚƌŽŐĞŶƐ
,,s   ŚƵŵĂŶŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ
,/s   ŚƵŵĂŶŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇǀŝƌƵƐ
,D'   ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉ
,D'Ϯɴ  ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉdͲŚŽŽŬϮŝƐŽĨŽƌŵɴ
,DY  ŚĞƚĞƌŽŶƵĐůĞĂƌŵƵůƚŝƉůĞƋƵĂŶƚƵŵĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
,Ws   ŚƵŵĂŶƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ
,^Y   ŚĞƚĞƌŽŶƵůĐĞĂƌƐŝŶŐůĞƋƵĂŶƚƵŵĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
,s^   ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐƐĂŝŵŝƌŝ
/D   ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ
/&E   ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ
/>Ͳϯϯ   ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶϯϯ
/E   ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ
/ED   ŝŶŶĞƌŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞ
/KEW   ŝƌŽŶŽǆŝĚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ
>/^dK&Zs/d/KE^E^zDK>^

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Ŭď   ŬŝůŽďĂƐĞ
ŬĂ   ŬŝůŽĚĂůƚŽŶ
<^,s   <ĂƉŽƐŝƐĂƌĐŽŵĂĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ
>E   ůĂƚĞŶĐǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶ
>>Z   ůŽǁĚĞŶƐŝƚǇůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌ
>'&ͬƉϳϱ  ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐůĞŶƐĞƉŝƚŚĞůŝƵŵĚĞƌŝǀĞĚŐƌŽǁƚŚĨĂĐƚŽƌͬƉϳϱ
>D   >ĂƉϮ͕ŵĞƌŝŶ͕DĂŶϭ
D   ŵŝƚŽƐŝƐ
D   ŵĂƚƌŝǆ
DĞůͲϮϴ  ŵĂƚĞƌŶĂůĞĨĨĞĐƚůĞƚŚĂůϮϴ
D,ǌ   ŵĞŐĂŚĞƌƚǌ
DdK  ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐĞŶƚĞƌ
ŵZE  ŵĞƐƐĞŶŐĞƌZE
DƵ>s   ŵƵƌŝŶĞůĞƵŬĞŵŝĂǀŝƌƵƐ
ŵs   ŵŝůůŝǀŽůƚ
E   ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
E   ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞďƌĞĂŬĚŽǁŶ
E,^   EͲŚǇĚƌŽǆǇƐƵĐĐŝŶŝŵŝĚĞ
E>^   ŶƵĐůĞĂƌůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŐŶĂů
Ŷŵ   ŶĂŶŽŵĞƚĞƌ
EDZ   ŶƵĐůĞĂƌŵĂŐŶĞƚŝĐƌĞƐŽŶĂŶĐĞ
EͬWƌĂƚŝŽ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨŵŽůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŵŝŶĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐĂƚŝŽŶŝĐ
ĐĂƌƌŝĞƌƚŽƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞƉŚŽƐƉŚĂƚĞŐƌŽƵƉƐŽĨƚŚĞŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐ
EW   ŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆ
EƵ^W  ŶƵĐůĞŽůĂƌĂŶĚƐƉŝŶĚůĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶ
KED   ŽƵƚĞƌŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞ
ŽƌŝW   ŽƌŝŐŝŶŽĨƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ƉĂ   ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ
W^   ƉŚŽƐƉŚĂƚĞďƵĨĨĞƌĞĚƐĂůŝŶĞ
W   ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ
W/   ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƉE  ƉůĂƐŵŝĚE
W   ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ
W'   ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽů
W'Ɛ  ϭϯйƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲďĞĂƌŝŶŐ,ĞǆͲͲEϮϭ
W/   ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŝŵŝŶĞ
W&   ƉĂƌĂĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ
ƉŐ   ƉŝĐŽŐƌĂŵ
WŚ^ĞŶ  ƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝƚŝǌĞƌ
W/   ƉƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆ
WŽůǇ   ƉŽůǇĂĚĞŶŝŶĞ
W^   ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĞƌŝŶĞ
Y   ƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚ
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ,ĞǆͲͲEϮϭĂƐĂƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŐĂůĂĐƚŽƐĞ͖ƚŚŝƐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŝƐŶŽƚĂƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌŽƚŚĞƌƉĂƐ
ZZ   ƌŽƵŐŚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ
ZE   ƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚ
ZK^   ƌĞĂĐƚŝǀĞŽǆǇŐĞŶƐƉĞĐŝĞƐ
Zd   ƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
^   EƐǇŶƚŚĞƐŝƐƉŚĂƐĞ
^&Ͳ   ƐĐĂĨĨŽůĚĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚĨĂĐƚŽƌ
^ͬDZ  ƐĐĂĨĨŽůĚͬŵĂƚƌŝǆĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƌĞŐŝŽŶ
^Es   ƐƉůĞĞŶŶĞĐƌŽƐŝƐǀŝƌƵƐ
^sϰϬ   ^ŝŵŝĂŶǀĂĐƵŽůĂƚŝŶŐǀŝƌƵƐϰϬ
dĨϮK   ƚƌŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶŝĐĂŶŚǇĚƌŝĚĞ
d'E   ƚƌĂŶƐͲ'ŽůŐŝŶĞƚǁŽƌŬ
d>   ƚŚŝŶͲůĂǇĞƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ
d>Z   ƚŽůůͲůŝŬĞƌĞĐĞƉƚŽƌ
dK^z  ƚŽƚĂůĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
dWW   ƚƌŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ
dZ/d   ƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůƌŚŽĚĂŵŝŶĞŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ
hdZ   ƵŶƚƌĂŶƐůĂƚĞĚƌĞŐŝŽŶ
hs   ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ
sƉƌ   ǀŝƌĂůƉƌŽƚĞŝŶZ
s^sͲ'  ǀĞƐŝĐƵůĂƌƐƚŽŵĂƚŝƚŝƐǀŝƌƵƐŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ'
yEZ   yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ

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   ŶŐƐƚƌƂŵ
ʄĞŵ   ĞŵŝƐƐŝŽŶǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ
ʄĞǆ   ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ
ђŐ   ŵŝĐƌŽŐƌĂŵ
ђů   ŵŝĐƌŽůŝƚĞƌ
ђD   ŵŝĐƌŽŵŽůĂŝƌ
ɺ   ǌĞƚĂƉŽƚĞŶƚŝĂů

^dhzK:d/s^

ϳ
^dhzK:d/s^
/Ŷ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ŐĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Žƌ ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ĂŶǇ
ƉƌŽƚĞŝŶ ŝŶ Ă ĐĞůů͘ dŚŝƐ ŝŶ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ďƌŝŶŐ Ă ĐƵƌĞ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ Žƌ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ /Ŷ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ďǇ
ŶŽŶͲǀŝƌĂůĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂƐŶŽƚŵĞƚǁŝƚŚƚŚĞƐĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘EŽŶĞŽĨŶƵŵĞƌŽƵƐƉŽůǇŵĞƌŝĐ
ĂŶĚ ůŝƉŝĚŝĐ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ &ŽŽĚ ĂŶĚ ƌƵŐ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;&Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ DĞĚŝĐŝŶĞƐ ŐĞŶĐǇ ;DͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ
ƚŚĂƚĞǆŝƐƚŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐĚŽŶŽƚƉŽƐƐĞƐƐƐƵŝƚĂďůĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐƚŽĞŶƐƵƌĞƐĂĨĞĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ŝŶ ǀŝǀŽ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ůŽǁ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĂƚǁŚŝĐŚ
ƉůĂƐŵŝĚ E ;ƉEͿ ƌĞĂĐŚĞƐ ŝƚƐ ƚĂƌŐĞƚ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĂƌƌŝĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ
ŽǀĞƌĐŽŵĞ ďĞĨŽƌĞ ƉE ĐĂŶ ďĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚĞŶ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ
ƉEĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚƐǇƐƚĞŵŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞǇƐŚŽƵůĚďĞƐƚĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵĂŶĚ
ďĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞƚĂƌŐĞƚŽƌŐĂŶ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐůĞƐƐŚŽƵůĚĞǀĂĚĞĐůĞĂƌĂŶĐĞ
ďǇƚŚĞŝŵŵƵŶĞƐǇƐƚĞŵ͘KŶĐĞƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐƌĞĂĐŚƚŚĞŽƌŐĂŶŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ƚŚĞǇƐŚŽƵůĚďĞ
ƚĂŬĞŶƵƉŽŶůǇďǇĚĞƐŝƌĞĚĐĞůů ƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚƉĂƌƚŝĐůĞƐƐŚŽƵůĚƚŚĞŶ
ƚŝŵĞůǇĞƐĐĂƉĞƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ƉEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇŶƵĐůĞĂƐĞƐĂŶĚƐŚŽƵůĚďĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚƚŽǁĂƌĚƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘dŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ;EͿŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĚŝĨĨŝĐƵůƚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞ͘
/ŶŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ƚŚĞŽŶůǇǁĂǇ ĨŽƌ ƉE ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ ŝƐ ǀŝĂ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ƉŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;EWƐͿ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ůŝŵŝƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƌĞƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕ ƚŚĞE ŝƐ ƚŝŵĞůǇĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐĂůůŽǁŝŶŐƉE
ĞŶĐůŽƐƵƌĞŝŶƚŚĞŶĞǁůǇĨŽƌŵĞĚĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘dŽĞŶƐƵƌĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌůǇ
ůŽĐĂƚĞĚƉEƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĂĐƚŝǀĞƐŝƚĞƐ͘
dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐ
ƚŚĂƚ ůŝŵŝƚŶŽŶͲǀŝƌĂůĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉE͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĂĚĞƚĂŝůĞĚŽǀĞƌǀŝĞǁ
ŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂŶĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚŚŝŐŚůŝŐŚƚƐŚŽǁǀŝƌƵƐĞƐ ƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ
ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ Žƌ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶĞƚŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ
ŶƵĐůĞŝ͘/ƚĂůƐŽƉƌŽƉŽƐĞƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽĞŶŚĂŶĐĞŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇŝŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘
ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ŶĂŶŽƐƉŚĞƌĞƐ ĂŶĚ ƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŵŽĚŝĨŝĞĚ
ǁŝƚŚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ǁĂƐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ǁĂƐ
ĨŽůůŽǁĞĚŝŶƚŚĞĐĞůůͲĨƌĞĞyĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ;yEZͿŵŽĚĞůŝŶǁŚŝĐŚ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝŶũĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁĞĚ ŝŶ
ůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϯ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEĐŽͲĚĞůŝǀĞƌĞĚǁŝƚŚĐŽĚŝŶŐƉE
ŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐǁĂƐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘EŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE ŝŶ
^dhzK:d/s^

ϴ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ĂŶĚ ůŝŶĞĂƌ ĨŽƌŵ ĂƐǁĞůů ĂƐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶEǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘/ƚǁĂƐĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƚǁŚŝĐŚůĞǀĞů;ƐͿ
ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEďĞĐŽŵĞƐĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ /Ŷ
ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͕ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ;ƉĂƐͿ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ŶƵĐůĞŝĐ
ĂĐŝĚƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ŵZEͲďĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƉEͲ
ďĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐůŽǁůǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ŽĨ
ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ƉĂƐ ĂŶĚ ŵZE ǀŝĂ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ;^'WƌͿ ŽŶ ƚŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐǁĂƐĂůƐŽĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘




ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϵ

Zs/tKE/EdZ>>h>ZWZd/d/KE/E'K&>>KZ'E>>^E
yK'EKh^EEKWZd/>^hZ/E'D/dK^/^





WĂƌƚƐŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶ͗
EĂƚŚĂůŝĞ^ǇŵĞŶƐ͕^ƚĞĨĂĂŶ:͘^ŽĞŶĞŶ͕:ŽĂŶŶĂZĞũŵĂŶ͕<ĞǀŝŶƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕^ƚĞĨĂĂŶ͘Ğ
^ŵĞĚƚ ĂŶĚ <ĂƚƌŝĞŶ ZĞŵĂƵƚ͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ĂŶĚ
ĞǆƚƌĂŶĞŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘ĚǀĂŶĐĞĚƌƵŐĞůŝǀĞƌǇZĞǀŝĞǁƐϲϰ;ϭͿ͕ϳϴͲ
ϵϰ;ϮϬϭϮͿ͘
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇŽĨ'ĞŶĞƌĂůŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚWŚǇƐŝĐĂůWŚĂƌŵĂĐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕,ĂƌĞůďĞŬĞƐƚƌĂĂƚϳϮ͕ϵϬϬϬ'ŚĞŶƚ͕ĞůŐŝƵŵ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϭϬ







^dZd
dŚĞ ŶƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐ
ŚŝŐŚůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝĞůĚŽĨ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ;ĞŶĚŽƐŽŵĂů ǀĞƐŝĐůĞƐ͕ 'ŽůŐŝ
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ ĂŶĚ ŶƵĐůĞƵƐͿ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ;ĚĞǆƚƌĂŶƐ
ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ EͿ ĂŶĚ ŝŶĞƌƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ŐŽůĚ͕ ƋƵĂŶƚƵŵ ĚŽƚ͕ ŝƌŽŶ ŽǆŝĚĞ ĂŶĚ
ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞͿ ĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ǁĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ĂŶĚ ůĂƚĞŶƚ E
ǀŝƌƵƐĞƐ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ŵŝƚŽƐŝƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŚĞŝƌ ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ
ƚŚĞŝƌĞƉŝƐŽŵĞƐ ŝŶƚŽŚŽƐƚĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁĞ
ƉƌŽƉŽƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŝŶ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƵůƚŝŵĂƚĞŐŽĂůƚŽĚĞƐŝŐŶŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚĂƌĞĂƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƐƚŚĞŝƌ
ǀŝƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽŶͲŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ͕ ŶŽŶͲŽŶĐŽŐĞŶŝĐ ĂŶĚ ĞĂƐǇ ƚŽ
ƉƌĞƉĂƌĞ͘

ďƐƚƌĂĐƚ ĨŝŐƵƌĞ͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ;'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐͿ͕
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ;ĚĞǆƚƌĂŶƐ͕ ůĂďĞůĞĚ ƉE ĂŶĚ ĞƉŝƐŽŵĞƐͿ ĂŶĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
;ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐхϮϬŶŵĂŶĚƌĞƚƌŽǀŝƌĂůW/ƐͿĚƵƌŝŶŐĂŶĚĂĨƚĞƌĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϭϭ

/EdZ>>h>ZWZd/d/KE/E'K&>>KZ'E>>^EyK'EKh^
EEKWZd/>^hZ/E'D/dK^/^


d>K&KEdEd^
ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂůŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϮ
Ϯ͘ ƌĞĂŬĚŽǁŶĂŶĚƌĞĂƐƐĞŵďůǇŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ ϭϰ
Ϯ͘ϭ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ      ϭϰ
Ϯ͘Ϯ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞďƌĞĂŬĚŽǁŶ      ϭϲ
Ϯ͘ϯ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ      ϭϳ
ϯ͘ DŝƚŽƚŝĐƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐ      ϭϴ
ϯ͘ϭ͘ ĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ůĂƚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂŶĚůǇƐŽƐŽŵĞƐ   ϭϴ
ϯ͘Ϯ͘ 'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐĂŶĚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ    ϭϵ
ϰ͘ DŝƚŽƚŝĐƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ     ϮϬ
ϰ͘ϭ͘ ĞǆƚƌĂŶƐ         ϮϬ
ϰ͘Ϯ͘ &ƌĞĞƉůĂƐŵŝĚE        Ϯϯ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϭϮ
ϱ͘ DŝƚŽƚŝĐƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨŝŶĞƌƚƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐ͕ŐŽůĚ͕ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ  Ϯϱ
ĂŶĚŝƌŽŶŽǆŝĚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ϲ͘ ĨĨĞĐƚŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽŶŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƉĂƌƚŝĐůĞƐ   Ϯϵ
ϳ͘ sŝƌƵƐĞƐƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŵŝƚŽƐŝƐ      ϯϰ
ϳ͘ϭ͘ ZĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ         ϯϰ
ϳ͘Ϯ͘ >ĂƚĞŶƚEǀŝƌƵƐĞƐ        ϯϴ
ϴ͘ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨŶƵĐůĞĂƌ   ϰϬ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐŽƌŽƚŚĞƌŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ
ϴ͘ϭ͘ ŚƌŽŵĂƚŝŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐ       ϰϭ
ϴ͘Ϯ͘ dĂƌŐĞƚŝŶŐŶŽŶͲĐŚƌŽŵĂƚŝŶŶƵĐůĞĂƌĞůĞŵĞŶƚƐ    ϰϳ
ϴ͘ϯ͘ ĞůůͲĚŝǀŝƐŝŽŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ     ϰϴ
ϴ͘ϰ͘ yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇĂƐƐĂǇƚŽƐƚƵĚǇ  ϰϵ
ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞĚǇŶĂŵŝĐƐ
ϵ͘ DĞƐƐĞŶŐĞƌZEĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽƉůĂƐŵŝĚE    ϱϭ
ϭϬ͘ 'ĞŶĞƌĂůĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ        ϱϱ

ϭ͘ 'EZ>/EdZKhd/KE
'ĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƵƐŝŶŐƉůĂƐŵŝĚE;ƉEͿĂŝŵƐĂƚŝŶĚƵĐŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶďǇƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨƉEƚŚĂƚĞŶĐŽĚĞƐĨŽƌƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚƉƌŽƚĞŝŶ͘dŽĚĂƚĞ͕ƐĞǀĞƌĂůŚƵƌĚůĞƐ
ƐƚŝůůŶĞĞĚƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞƚŽĂůůŽǁŚŝŐŚůǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚĞůŝǀĞƌǇŽĨĚƌƵŐƐŽƌŐĞŶĞƐĂƚ ƚŚĞ
ĚĞƐŝƌĞĚŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘&ŽƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƚŽďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ƉEƐŚŽƵůĚƌĞĂĐŚ
ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ĐĞůůƐ͘ EƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ƐŚŽƵůĚ
ĂůƐŽƌĞŵĂŝŶŝŶƚĂĐƚĂƐƚŚĞŝƌƐĞƋƵĞŶĐĞĞŶƐƵƌĞƐƚŚĞŝƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ŵĂǆŝŵĂů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƚŚĞ ƉE ŶŽƚ ũƵƐƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŐĂŝŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŐĂŝŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶϭͲϯ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĐĂŶ ĚŝĨĨĞƌ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇďĞƚǁĞĞŶĐĞůůƚǇƉĞƐ͕ĂŶĚǁŝƚŚŝŶŽŶĞĐĞůůƚǇƉĞ͕ďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝŽƵƐƉŚĂƐĞƐŽĨ
ƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞϰ͕ϱ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϭϯ
dŚĞĐĞůůĐǇĐůĞĐĂŶďĞĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽϰƉŚĂƐĞƐ͗ŐƌŽǁƚŚŽƌ'ϭƉŚĂƐĞ͕EƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽƌ^
ƉŚĂƐĞ͕ŐĂƉϮŽƌ'ϮƉŚĂƐĞĂŶĚŵŝƚŽƐŝƐŽƌDƉŚĂƐĞ͘'ϭͬ^ͬ'ϮƉŚĂƐĞƐƚŽŐĞƚŚĞƌĂƌĞŶĂŵĞĚ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨŽƌŵŝƚŽƐŝƐ͘ ƵƌŝŶŐ ĞĂĐŚ ĐĞůů
ĐǇĐůĞ͕ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŐĞŶŽŵĞŝƐĚŽƵďůĞĚŝŶ^ƉŚĂƐĞĂŶĚƚŚĞƚǁŽŝĚĞŶƚŝĐĂůŐĞŶŽŵŝĐĐŽƉŝĞƐ
ĂƌĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ďŽƚŚ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ D ƉŚĂƐĞ͘ dŚĞ ƚǇƉŝĐĂů
ůĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞĐĂŶĚŝĨĨĞƌƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇďĞƚǁĞĞŶƐƉĞĐŝĞƐ͕ďƵƚŐĞŶĞƌĂůůǇŵŝƚŽƐŝƐ
ŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚǁŝƚŚŝŶϭͲϭ͘ϱŚŽƵƌƐĂŶĚĐĞůůƐƌĞŵĂŝŶŵŽƐƚŽĨƚŚĞƚŝŵĞŝŶŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ;Ğ͘Ő͘
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϴ͕ϲĂŶĚϱŚŽƵƌƐĨŽƌ'ϭͬ^ͬ'ϮŝŶŚƵŵĂŶƐͿ͘ĞůůƐǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚĚŝǀŝĚĞĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŝŶĂƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐƌĞƐƚƉŚĂƐĞŽƌ'ϬƉŚĂƐĞ͘DŝƚŽƐŝƐŝƚƐĞůĨŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽ
ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƐƵďƉŚĂƐĞƐ͗ ŝͿ ƉƌŽƉŚĂƐĞ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĐŽŶĚĞŶƐĞƐ ŝŶƚŽ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĂŶĚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞďƌĞĂŬƐĚŽǁŶ;EͿ͕ŝŝͿŵĞƚĂƉŚĂƐĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĂůŝŐŶƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂůŽŶŐƚŚĞŵĞƚĂƉŚĂƐĞƉůĂƚĞŝŝŝͿĂŶĂƉŚĂƐĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƐŝƐƚĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐ ĂƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ďǇ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ƉŽůĞƐ ĂŶĚ ŝǀͿ
ƚĞůŽƉŚĂƐĞͬĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ;EͿŝƐƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚĞ
ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĞůů ĚŝǀŝĚĞƐ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƌĞĂĐƚŝŽŶƐŐŽǀĞƌŶĞĚďǇĐǇĐůŝŶƐĂŶĚĐǇĐůŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŬŝŶĂƐĞ;<Ϳ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďŽƚŚ ŝŶ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ŝŶ ƚŝŵĞϲ͕ ϳ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Ăƚ ĞĂĐŚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ
ďĞĨŽƌĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶƚŽƚŚĞŶĞǆƚƉŚĂƐĞŝƐĂůůŽǁĞĚ͘
/ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ĐĞůůƐ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ŐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ D ƉŚĂƐĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚϱ͕ ϴ͘dŚĞŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞE͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ ƚǁŽƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ
ďŝůĂǇĞƌƐϵͲϭϭ͘ dŚĞ ŽƵƚĞƌ ŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞ ;KEDͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌ ŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞ
;/EDͿ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŝŶ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;EWƐͿ͘ /Ŷ
ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ͕ ƉE ĐĂŶ ŽŶůǇ ŐĂŝŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐŵĂůů
ĐĞŶƚƌĂůĐŚĂŶŶĞůŽĨƚŚĞEWƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂǀĞƌǇŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞĐĞůůĐǇĐůĞͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚϭϮ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ
ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶϱ͕ ϴ͕ ϭϯͲϭϴ͘ dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞƵŬĂƌǇŽƚĞƐ ƵŶĚĞƌŐŽ ͚ŽƉĞŶ ŵŝƚŽƐŝƐ͕͛
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ E ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŵŝǆŝŶŐ ŽĨ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϭϰ
ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐ ĂŶĚ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ƚŚĞ E
ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵĂŶĚŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵƵŶŵŝǆĂŐĂŝŶ͘/ƚŝƐůŝŬĞůǇƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐĂŶ ŐĂŝŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵŝƚŽƚŝĐ
ŵŝǆŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶŵŝǆŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ͕ ǁĞ ǁŝůů ĨŝƌƐƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶE ďƌĞĂŬĚŽǁŶ ĂŶĚ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ǁĞ
ǁŝůů ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ĨĂƚĞ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͕ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ǁĞǁŝůůĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĞŵƉůŽǇĞĚďǇĐĞƌƚĂŝŶǀŝƌƵƐĞƐ
ƚŽĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶŽŵĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐĞůů ŶƵĐůĞƵƐŽƌ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ůĂƚĞŶƚ ĞƉŝƐŽŵĞƐ ƚŽ
ƉƌŽŐĞŶǇ ĐĞůůƐ ĚƵƌŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ ;dĂďůĞ ϭͿ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ǁĞ ǁŝůů ƉƌŽƉŽƐĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌĚĞůŝǀĞƌǇŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂů
ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǁĞ ǁŝůů ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŵĞƐƐĞŶŐĞƌZE;ŵZEͿŝŶƐƚĞĂĚŽĨƉE͕ƚŚĂƚŽŶůǇŶĞĞĚƐƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞ
ĐǇƚŽƐŽůƚŽĞǆĞƌƚŝƚƐďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ Z<KtE E Z^^D>z K& d, Eh>Z Es>KW hZ/E'
D/dK^/^
Ϯ͘ϭ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
/ŶĞƵŬĂƌǇŽƚŝĐĐĞůůƐ͕ƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŬĞƉƚŝŶƐŝĚĞƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͕ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚďǇƚŚĞ
EǁŚŝĐŚƉŚǇƐŝĐĂůůǇƐĞƉĂƌĂƚĞƐƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĨƌŽŵƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƚǁŽ
ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ ďŝůĂǇĞƌƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƚŚĞ KED͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ;ZͿ͕ĂŶĚƚŚĞ/EDǁŚŝĐŚŝŶƚĞƌĂĐƚƐǁŝƚŚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐůĂŵŝŶĂ
ĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶƚŚƌŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůŝŶƚĞŐƌĂůĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐ;&ŝŐ͘ϭͿϭϵ͕
ϮϬ͘dŚĞE ŝƐĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚEWƐǁŚŝĐŚƌĞŐƵůĂƚĞƚƌĂĨĨŝĐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵĂŶĚ
ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͘ dŚĞƐĞ ϭϮϱ ŬĂ ůĂƌŐĞŵƵůƚŝͲƉƌŽƚĞŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ
ĐŚĂŶŶĞů ƚŚĂƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƉĂƐƐŝǀĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŽĨ ŵŽůĞĐƵůĞƐ ƵƉ ƚŽ ϭϬ Ŷŵ ŝŶ ƐŝǌĞ͘ >ĂƌŐĞƌ
ŵŽůĞĐƵůĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŝŐŶĂů ;E>^Ϳ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĞŶůĂƌŐĞ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů
ĐŚĂŶŶĞů ŽĨ ƚŚĞEWƐƵƉ ƚŽ ϰϬŶŵϮϭ͘EWƐ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŶĐŚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞE ĂŶĚĂƌĞ
ĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨƐƚƌŽŶŐůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŶƵĐůĞŽƉŽƌŝŶĐŽŵƉůĞǆĞƐϮϮ͘EWƐĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽƉůĂǇ
ĂƌŽůĞŝŶŐĞŶĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚŐĞŶĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞǁŝƚŚƚŚĞEWƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϭϱ
ƚŚĞǇ ĐĂŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶ Ă ͚ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů ŵĞŵŽƌǇ͛͗ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ ŐĞŶĞƐ ĂƌĞ
ƌĞƚĂŝŶĞĚĂƚƚŚĞEWƐĂŶĚƐŚŽǁĂŶĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ƚŚŝƐƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůŵĞŵŽƌǇĐĂŶďĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĞǀĞŶĂĨƚĞƌĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶϮϯ͘
dŚĞϯϬʹϭϬϬŶŵƚŚŝĐŬŶƵĐůĞĂƌ ůĂŵŝŶĂ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂŶĚƚŚĞ
/ED͘ /ƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐĞůů
ŶƵĐůĞƵƐĂŶĚŝƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨƚǇƉĞĂŶĚƚǇƉĞůĂŵŝŶƐĂŶĚůĂŵŝŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞŽĨƚĞŶ ŝŶƚĞŐƌĂůƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨƚŚĞ/EDϮϰ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞ/EDƉƌŽƚĞŝŶƐĐŽŶƚĂŝŶ
ƚŚĞ>DͲĚŽŵĂŝŶ;>ĂƉϮ͕ŵĞƌŝŶ͕DĂŶϭͿ͕ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚƚŚĞǇďŝŶĚƚŚĞ ůĂŵŝŶƐ͕ĂƐǁĞůů
ĂƐŽƚŚĞƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞďĂƌƌŝĞƌͲƚŽͲĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌ;&Ϳ͘&ŝŶƚƵƌŶ
ĐĂŶ ďŝŶĚ ĚƐE͕ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĂƚŽƌƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂƚŽƚŚĞƉĞƌŝƉŚĞƌĂůĐŚƌŽŵĂƚŝŶϮϱ͕Ϯϲ͘ƵĞƚŽŵƵůƚŝƉůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞůĂŵŝŶĂĂŶĚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ƚŚĞůĂŵŝŶƐƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂĐŚĞŵŝĐĂůŽƌŵĞĐŚĂŶŝĐĂůƐƚŝŵƵůƵƐϮϯ͘/ĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂ
ŝƐĂĨĨĞĐƚĞĚŝŶƐŽͲĐĂůůĞĚůĂŵŝŶŽƉĂƚŚŝĞƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĂůƚĞƌƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƉƌŽĨŝůĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůϮϳ͘ dŚĞŵŽƐƚ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇŵŽůĞĐƵůĂƌ ĂŐŝŶŐ ŝŶ,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶͲ
'ŝůĨŽƌĚƉƌŽŐĞƌŝĂƐǇŶĚƌŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨĂƐŝŶŐůĞŵƵƚĂƚŝŽŶŝŶůĂŵŝŶϮϴ͘
/ŶƚŚĞĐĞůůŶƵĐůĞƵƐ͕EŝƐƉĂĐŬĞĚǁŝƚŚŚŝƐƚŽŶĞƐŝŶƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘/ŶŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ͕ĂƚůĞĂƐƚ
ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͗ Ă ůŝŐŚƚůǇ ƉĂĐŬĞĚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
;ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶͿ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ďĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ;ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶͿ ƚŚĂƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĂĐƚŝǀĞ͘ tŚĞŶ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ ĂƌƌĂŶŐĞĚ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ŵŽƐƚ
ĐŽŵƉĂĐƚ ĨŽƌŵ͘ ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͕ ǁŚŝůĞ
ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝƐůŽĐĂƚĞĚĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞůĂŵŝŶĂ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌ
ƉƌŽŵŽƚĞƐŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƉĞƌŝƉŚĞƌǇƉƌŽŵŽƚĞƐŐĞŶĞƐŝůĞŶĐŝŶŐ͕
ĞǆĐĞƉƚŝŶƚŚĞĂƌĞĂƐĐůŽƐĞƚŽEWƐϮϯ͕Ϯϵ͘


,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϭϲ

&ŝŐƵƌĞϭ͘^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ;EͿ͘dŚĞEĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂŶŽƵƚĞƌŶƵĐůĞĂƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞ;KEDͿĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐǁŝƚŚƚŚĞƌŽƵŐŚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ;ZZͿ͕ĂŶĚƚŚĞ
ŝŶŶĞƌ ŶƵĐůĞĂƌ ŵĞŵďƌĂŶĞ ;/EDͿ͘ KED ĂŶĚ /ED ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŝŶ ƉůĂĐĞƐ ƚŽ ĨŽƌŵ
ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;EWƐͿ͘ ĂƌƌŝĞƌͲƚŽͲĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ;&Ϳ ŝƐ Ă
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚŚĂƚ ĂůƐŽ ďŝŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ůĂŵŝŶĂ ĂŶĚ ƐĞǀĞƌĂů
ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƉƌŽƚĞŝŶƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞďƌĞĂŬĚŽǁŶ
/ŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĐĂůůĞĚ͚ŽƉĞŶŵŝƚŽƐŝƐ͕͛ƚŚĞEĐŽŵƉůĞƚĞůǇĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŵŝǆŝŶŐŽĨŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐĂŶĚĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚĞƐƚĞƉǁŝƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
EŝƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚĂƚůĂƚĞƉƌŽƉŚĂƐĞďǇĂƐĞƌŝĞƐŽĨ<ϭͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐŽĨ
ŶƵĐůĞŽƉŽƌŝŶƐ͕ůĂŵŝŶƐĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶƐĨƌŽŵƚŚĞ/EDϯϬ͘dŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚĞƉ
ŽĨ E ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĂů ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ EWƐ͘ dŚŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƉĂƐƐŝǀĞ
ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞEWƐ ƚŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ƵƉ ƚŽ ĂďŽƵƚ ϰϬ Ŷŵ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚŽĨ ůĂƌŐĞƌĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐŵŽůĞĐƵůĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚƵďƵůŝŶ͕ĂŵĂũŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨ ƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐƐƉŝŶĚůĞϯϭ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞĐŽƌĞŶƵĐůĞŽƉŽƌŝŶƐĂƌĞƌĞůĞĂƐĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ŝŶƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇŽĨƚŚĞEWƐ͘dŚĞĐŽŵƉůĞƚĞĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇŽĨƚŚĞEWƐŝƐĂ
ƌĂƉŝĚƉƌŽĐĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚŝŶŵŝŶƵƚĞƐ͘/ŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞEĞůĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƚŚŽƵŐŚƚ
ƚŽďĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŝŶ ǀĞƐŝĐƵůĂƌ ĨŽƌŵ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ ŝƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞ
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ E ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ
ƌĞƐŽƌďĞĚŝŶƚŚĞZϭϵ͘ƐƚŚĞĨŝŶĂůƐƚĞƉŝŶE͕ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂĚĞƉŽůǇŵĞƌŝǌĞƐĂŶĚ
/EDƉƌŽƚĞŝŶƐĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĨƌŽŵƚŚĞůĂŵŝŶƐĂŶĚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘

ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϭϳ
Ϯ͘ϯ͘ EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ
ƵƌŝŶŐĂŶĂƉŚĂƐĞ͕ƚŚĞƐŝƐƚĞƌĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐĂƌĞŵŽǀŝŶŐƚŽŽƉƉŽƐŝƚĞƉŽůĞƐďǇƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐŽĨ
ƚŚĞ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůŝϯϮ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĐĂů
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ĂƌŽƵŶĚǁŚŝĐŚĂŶĞǁEŝƐĨŽƌŵĞĚ͘dŚŝƐEƐƚĂƌƚƐƚŽƌĞĂƐƐĞŵďůĞŝŶůĂƚĞ
ĂŶĂƉŚĂƐĞ ĂŶĚ E ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ Ăƚ ƚĞůŽƉŚĂƐĞͬĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ͕ ǁŚĞŶ ƚǁŽ
ĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐĂƌĞĨŽƌŵĞĚ͘dŽƉƌĞǀĞŶƚŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌŵĂƚĞƌŝĂůƚŽĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͕
ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƐĞĐƵƌĞůǇƵŶŵŝǆƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĂŶĚŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐĞůĞŵĞŶƚƐ͘ůƐŽ͕
Ăůů ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŶƵĐůĞƵƐ͕ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ƐĞĐŽŶĚ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ŵŝĐƌŽŶƵĐůĞƵƐ͛ ĂƌŽƵŶĚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞƌĞƐƚ͘dŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝƐŝŶŝƚƐŵŽƐƚĐŽŶĚĞŶƐĞĚƐƚĂƚĞǁŚĞŶƚŚĞ
EŚĂƐ ƚŽ ƌĞĨŽƌŵϯϯ͘ dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĂƐĞƐŽĨ ƚŚĞE ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ƚŽ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ ĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ EWƐ͕ ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƐŝŽŶ ŽĨ
ŵĞŵďƌĂŶĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ůĂŵŝŶƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ E͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĚĞƉŚŽƐŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ
ĞǀĞŶƚƐĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐƚŚĞEĂƐƐĞŵďůǇ͘
dǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚĞůƐ ĞǆŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞE ĂƐƐĞŵďůǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ͚ŝŶƐĞƌƚŝŽŶŵŽĚĞů͕͛EWƐ ĂƌĞ
ŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŚĞĂůƌĞĂĚǇĨŽƌŵĞĚE͘/ŶƚŚĞ͚ƉƌĞƉŽƌĞ͛ŵŽĚĞů͕ĨŝƌƐƚƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚƉƌĞƉŽƌĞƐ
Žƌ ƉƌĞͲEWƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞE ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƐĞ ƉŽƌĞƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŵĞŵďƌĂŶĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďŝŶĚ ƚŽ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨŵĞŵďƌĂŶĞǀĞƐŝĐůĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƵůƚŝŵĂƚĞůǇĨƵƐĞƚŽĨŽƌŵƚŚĞ
EϯϰͲϯϲ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƚŚŽƵŐŚƚƚŚĂƚƚŚĞEƌĞĂƉƉĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞZ͕ǁŚĞƌĞŝƚ
ŝƐƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĚƵƌŝŶŐE͘dŚĞďŝŶĚŝŶŐŽĨZƚƵďƵůĞƐƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶŵŽƐƚůŝŬĞůǇ
ŽĐĐƵƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ /ED ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ dŚĞ Z ƚƵďƵůĞ ƚŝƉƐ ĨůĂƚƚĞŶ ƚŚĞŶ ƚŽ ĨŽƌŵ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ƐŚĞĞƚƐĂŶĚĞǀĞŶƚƵĂůůǇƚŚĞĐůŽƐĞĚE͘dŚĞŚŽůĞƐǁŚŝĐŚƐƚŝůůĞǆŝƐƚĐŽƵůĚƚŚĞŶďĞ͚ĨŝůůĞĚ͛
ǁŝƚŚ EWƐϯϳ͘ sĞƌǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ >Ƶ Ğƚ Ăů͘ϯϴ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ E ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽĐĐƵƌƐ ďǇ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƚĂĐƚ ŽĨ Z ĐŝƐƚĞƌŶĂĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ Ă
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůEWŝƐŽŶůǇĨŽƌŵĞĚǁŚĞŶEĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ŽƚŚŝŶ
ƚŚĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉƌĞƉŽƌĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞĨŝŶĂůƐƚĞƉŝŶEĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞŝŵƉŽƌƚŽĨ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϭϴ
ůĂŵŝŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞďƵŝůƚ EWƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ůĂŵŝŶĂ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ͲƚǇƉĞ ůĂŵŝŶƐϳ͕ ϯϯ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ůĂŵŝŶĂ
ĂůƌĞĂĚǇďŝŶĚƐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁŚĞŶŝƚĂƐƐĞŵďůĞƐŽƌƚŚĂƚŝƚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ďŝŶĚƐ Ăƚ ƌĂŶĚŽŵ ĂŶĚ ƌĞĂƌƌĂŶŐĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ďǇ
ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚĂŶĚƌĞďŝŶĚŝŶŐĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐϯϳ͘

ϯ͘ D/dKd/WZd/d/KE/E'K&>>KZ'E>>^
ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ƚŚĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŝƐƚŽĚĞůŝǀĞƌĂĐŽŵƉůĞƚĞ
ƐĞƚ ŽĨ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ŶŽŶͲ
ŶƵĐůĞĂƌŵĂƚĞƌŝĂůƚŽďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘dŚĞůĂƚƚĞƌĐĂŶŽĐĐƵƌƚŚƌŽƵŐŚ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŵŝƚŽƐŝƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ E
ĂƐƐĞŵďůǇ ďĞĨŽƌĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶϯϵ͘ sĞƐŝĐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞĂƌůǇ Žƌ ůĂƚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ƚŚĞĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ;ZͿĂŶĚ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐ
ĞǆŝƐƚ ĂƐ ƐŝŶŐůĞ Žƌ ůŽǁͲĐŽƉǇ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐǁŝůůĚŝƐƉůĂǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

ϯ͘ϭ͘ ĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ůĂƚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂŶĚůǇƐŽƐŽŵĞƐ
ŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽĨ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ƐĞƌǀĞ ƚŽ ĂƐƐƵƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂŶĚ ;ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇͿ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ ďǇ ĐĞůůƐ͘ ĂƌůǇ Žƌ ůĂƚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ ĂƌĞ ƉƌŝŵĞ ƉůĂǇĞƌƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ĞƌŐĞůĂŶĚ Ğƚ Ăů͘ϰϬ
ƐƚƵĚŝĞĚŵŝƚŽƚŝĐƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĞĂƌůǇĂŶĚ ůĂƚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚŶŽŶĞŽĨ
ƚŚĞ ĞŶĚŽĐǇƚŝĐ ǀĞƐŝĐůĞƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ Žƌ ĨƵƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƌŽƵŐŚůǇ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ͕ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂƐƚƌŝĐƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐƚŚĞŝƌĞƋƵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐ
ĨŽƵŶĚ͘dŚŝƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇŽƚŚĞƌƐϰϭ͕ ůĞĂĚŝŶŐƚŽĂŵŽĚĞů ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨǀĞƐŝĐůĞƐŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŽĐĐƵƌƐƉĂƐƐŝǀĞůǇďƵƚĞƋƵĂůůǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϭϵ
ĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘/ŶƚŚŝƐŵŽĚĞů͕ŝƚŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵŽƌĞǀĞƐŝĐůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ƚŚĞŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞƚŚĞŝƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘
ƵŶƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͘ϰϭ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůĂƚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ ďǇ
ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ŝŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂŶ ĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ Ă ĚŝƌĞĐƚĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉůŝĞƐ ĂĐƚŝǀĞ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŵŽŶŐƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͕ŵŽƐƚůŝŬĞůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚŚĞ
ŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĐĂĨĨŽůĚϰϬ͕ ϰϭ͘dŚŝƐǁĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŚĂƚƐŽŽŶĂĨƚĞƌĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐĞŶĚŽƐŽŵĂůǀĞƐŝĐůĞƐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨ
ƚŚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĐĞŶƚĞƌ;DdKͿϰϬ͘

ϯ͘Ϯ͘ 'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐĂŶĚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵ
/ŶŵĂŵŵĂůŝĂŶŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞĐĞůůƐ͕ƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚĐůŽƐĞƚŽƚŚĞ
ĐĞŶƚƌŽƐŽŵĞ͕ Ăƚ ŽŶĞ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐϰϭ͕ ϰϮ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ă ƐƚĂĐŬ ŽĨ ĚŝƐŬͲƐŚĂƉĞĚ
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ;ĐŝƐƚĞƌŶĂĞͿƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚŽŶĞĂĐŚƐŝĚĞďǇĚĞŶƐĞƚƵďƵůĂƌͲƌĞƚŝĐƵůĂƌŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĐŝƐͲ ;'EͿ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐͲ'ŽůŐŝ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ dŚĞ 'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ
ƚŚĞ ĞŶǌǇŵĞƐ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶͲ ĂŶĚ ůŝƉŝĚͲďŽƵŶĚ
ŽůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ Z ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ 'E
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĐǇĐůŝŶŐŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ĂŶĚ ƚŚĞ Zϰϯ͘
dŚĞ d'E ƉůĂǇƐ Ă ŬĞǇ ƌŽůĞ ŝŶ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ůŝƉŝĚ ƐŽƌƚŝŶŐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐϰϰ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂůƌĞĂĚǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ƐƚĂĐŬͲůŝŬĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ĐŚĂŶŐĞƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ Ăƚ
ƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨŵŝƚŽƐŝƐϰϱ͘ůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇƐƚƵĚŝĞƐƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶƚŚĞůĂƚĞϭϵϴϬ͛ƐĐůĞĂƌůǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ'ŽůŐŝƐƚĂĐŬƐĚĞĐƌĞĂƐĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇĂƚƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨ
ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶϰϲ͕ ϰϳ͘ dŚŝƐ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ 'ŽůŐŝ ƐƚĂĐŬƐ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌƐŽĨƚƵďƵůĂƌĂŶĚǀĞƐŝĐƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƉƌŽǀĞŶ
ƚŽĚĞƌŝǀĞĨƌŽŵƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐϰϳ͕ϰϴ͘dŚĞĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐŝŶƚŽ
ŚƵŶĚƌĞĚƐ ŽĨ ƚƵďƵůĂƌ ĂŶĚ ǀĞƐŝĐƵůĂƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ďĞƚǁĞĞŶ ϱϬ ĂŶĚ ϮϱϬ Ŷŵ ŝŶ ƐŝǌĞͿ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŝƚƐƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐϰϳ͕ϰϵ͘ƐĨŽƌ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϮϬ
ƚŚĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĞŶĚŽĐǇƚŝĐǀĞƐŝĐůĞƐ͕ƚŚĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨ'ŽůŐŝ ĨƌĂŐŵĞŶƚƐŝƐďĞůŝĞǀĞĚ
ƚŽ ďĞ ƌĂŶĚŽŵ ĂŶĚ ĨƌŽŵ Ă ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ŝƚƐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚǁŽ
ĨĂĐƚŽƌƐ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƌŐĂŶĞůůĞƵŶŝƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͘dŚĞůĂƌŐĞƌ
ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƵŶŝƚƐĂŶĚƚŚĞŵŽƌĞĞǀĞŶůǇƚŚĞǇĂƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͕ƚŚĞŵŽƌĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐϰϵ͘ dŚŝƐ ƌĂŶĚŽŵ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ďǇ
^ŚŝŵĂĞƚĂů͘ϱϬǁŚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ'ŽůŐŝĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĚĂƵŐŚƚĞƌ
ĐĞůůƐ ŝƐ ƚŽŽ ƉƌĞĐŝƐĞ ĨŽƌ Ă ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ >ĂƚĞƌ ƌĞƉŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ 'ŽůŐŝͲ
ĚĞƌŝǀĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀĞ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĨŽƌƚŚĞƐĞĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐϰϭ͕ϱϭ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƉĂƐƐŝǀĞŽƌ ĂĐƚŝǀĞŵŽĚĞů ŽĨ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ
'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐĂƚŚŝƌĚƉŽƐƐŝďůĞƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵŚĂƐďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚϱϮ͕ϱϯ͘dŚŝƐ
ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ďĞŚĂǀĞƐŵŽƌĞ ůŝŬĞ ƚŚĞE ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ ĂŶĚ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ Z͕ ĨƌŽŵǁŚŝĐŚ ŝƚ ƌĞĂƉƉĞĂƌƐ
ǁŚĞŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐĂƌĞĨŽƌŵĞĚ͘dŚĞZĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐƚŚĞƐƚŽƌĂŐĞĨŽƌ
EĂŶĚ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐĞůĞŵĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘dŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞEĂƌŽƵŶĚƚŚĞ
ƐŝƐƚĞƌĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐĂƐƐƵƌĞƐƚŚĞĞƋƵĂůƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨZĂŶĚEĞůĞŵĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞƐŽƌďĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ Z͕
ĐĂŶƌĞĂƉƉĞĂƌŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŝƚƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨ
ŵŝƚŽƐŝƐ ƚŚĞ'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ ƌĞĂƐƐĞŵďůĞ ĂŐĂŝŶ͘ dŚĞ ǀĞƐŝĐůĞƐ ĨƵƐĞǁŝƚŚ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƐĞǀĞƌĂůǁĞůůĚĞĨŝŶĞĚƐƚĂĐŬƐϰϴ͘dŚĞǇĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚ
ƚŽƚŚĞƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶďǇĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐϱϰ͘

ϰ͘ D/dKd/ WZd/d/KE/E' K& DZKDK>h>^ ^h, ^ ydZE^ E
&ZW>^D/E
ϰ͘ϭ͘ ĞǆƚƌĂŶƐ
ĞǆƚƌĂŶƐĂƌĞĞůĞĐƚƌŽŶĞƵƚƌĂůŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐͲŐůƵĐŽƐĞƉŽůǇŵĞƌƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞǇďĞŚĂǀĞ
ĂƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇŝŶĞƌƚŵŽůĞĐƵůĞƐŝŶƐŝĚĞĐĞůůƐ͗ƐĞůĨͲĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽƌďŝŶĚŝŶŐƚŽŽƚŚĞƌĐĞůůƵůĂƌ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝƐ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƐŚŽǁ ŶŽ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ĞǀĞŶ Ăƚ ŚŝŐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
Ϯϭ
ŽǀĞƌ ƉƌŽůŽŶŐĞĚ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ ĞǆƚƌĂŶƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĂŶǇ
ŵŽůĞĐƵůĂƌ ǁĞŝŐŚƚϱϱ͘ tŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ǁĞŝŐŚƚ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ƐŚĂƉĞ ŶŽƌ ƐƵƌĨĂĐĞ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ĚĞǆƚƌĂŶƐ ĐŚĂŶŐĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĚĞǆƚƌĂŶƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ƐƵŝƚĞĚ ĂƐ
ŵŽůĞĐƵůĂƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƉŽƌĞƐĂŶĚĐŚĂŶŶĞůƐϯϭ͘
ƚĨŝƌƐƚŐůĂŶĐĞ͕ŶƵĐůĞĂƌĞŶƚƌǇĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐǁŽƵůĚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞĂƉĂƐƐŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƐ
EǁŽƵůĚĂůůŽǁ;ĞǆŽŐĞŶŽƵƐͿŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐƚŽĞŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚǁŝůůďĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ƌĞĂƐƐĞŵďůĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƵůĂƌ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵĂŶĚ ƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ŝƐ ƚŝŐŚƚůǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚďŽƚŚ
ĚƵƌŝŶŐŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞĂŶĚŵŝƚŽƐŝƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƌĞŝƐŽŶůǇĂƐŵĂůůĞĨĨĞĐƚŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ
ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͘ ^ǁĂŶƐŽŶ ĂŶĚ DĐEĞŝůϯϵ ĂŶĚ
ĞŶĂǀĞŶƚĞĞƚ Ăů͘ϱϲǁĞƌĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ĂŶĚƚŚĞŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐƉŚǇƐŝĐĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵ;Ğ͘Ő͘ƚŚĞƉĞƌŝĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů
ůĂǇĞƌϱϳͲϱϵͿ ĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚ ŶƵĐůĞŝ͕ ǁŚŝůĞ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ;ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϯͿĂŶĚŽƚŚĞƌůĂƌŐĞŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚƉĂƐƐƚŚĞEWƐĂƌĞĞǆĐůƵĚĞĚ͘
^ǁĂŶƐŽŶ ĂŶĚ DĐEĞŝůϯϵ ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂĨƚĞƌ ƐĐƌĂƚĐŚͲůŽĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͕ ƚŚĞ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůǇ ůĂďĞůĞĚ ůĂƌŐĞ ĚĞǆƚƌĂŶƐ ;х Ϯϱ ŬĂͿ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ͕ ĞǀĞŶ
ǁŚĞŶ ĐĞůůƐ ǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵŝƚŽƐŝƐ͘ ĞǆƚƌĂŶƐ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ϮϬ ŬĂ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞƌĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞĐĞůůƐƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂƐƚŚĞǇĐĂŶĞŶƚĞƌ
ƚŚĞŶƵĐůĞƵƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞEWƐŽĨƚŚĞŝŶƚĂĐƚE͘dŚĞƐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ
>ƵĚƚŬĞĞƚĂů͘ϲϬ ;&ŝŐ͘ϮͿǁŚŽ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚĂĨƚĞƌĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ůĂďĞůĞĚ ůĂƌŐĞ
ĚĞǆƚƌĂŶƐƌĞŵĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞŶƵĐůĞƵƐƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘ĨƚĞƌŶƵĐůĞĂƌŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕
ƚŚĞůĂďĞůĞĚůĂƌŐĞĚĞǆƚƌĂŶƐǁĞƌĞůŽĐĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨĐĞůůƐǁŚŝĐŚĚŝĚŶŽƚĚŝǀŝĚĞ
ĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨĐĞůůƐǁŚŝĐŚĚŝǀŝĚĞĚ͘ůƐŽ>ĞŶĂƌƚĞƚĂů͘ϯϭĨŽƵŶĚƚŚĂƚůĂďĞůĞĚ
ůĂƌŐĞ ĚĞǆƚƌĂŶƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ ŶƵĐůĞŝ ĂĨƚĞƌŵŝƚŽƐŝƐ͘ dŚƵƐ͕ ĐĞůůƵůĂƌ
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚĞůŽƉŚĂƐĞ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ Ă ƚǁŽͲƐƚĞƉ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞE
ƚŝŐŚƚůǇ ĞŶĐůŽƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ŶŽŶͲƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ Ăůů
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ŶŽƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘ dŚĞŶ͕ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ EWͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ůĞĂĚƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĚĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƚŽ ŶƵĐůĞĂƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϮϮ
ŶƵĐůĞĂƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶϯϵ͕ϱϲ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚDŝǇĂǁĂŬŝĞƚĂů͘ϲϭŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
E ďĂƌƌŝĞƌ ŝƐ ŵŽƌĞ ƉĞƌŵĞĂďůĞ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƐŚŽƌƚ ƉĞƌŝŽĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨƚĞƌ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ĂƐ Ă
ůĂƌŐĞŵŽůĞĐƵůĞ ;ϮϭϬŬĂͿĚŝĨĨƵƐĞĚĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞE͘dŚĞǇ ƐĂǁĂ ƐƵďƚůĞďƵƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞĚŝĂŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞĂƋƵĞŽƵƐĐŚĂŶŶĞůƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞEĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ ŝƚǁĂƐ
ΕϭϬŶŵŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂĨƚĞƌĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐĂŶĚƌĞĚƵĐĞĚƚŽΕϴŶŵŝŶϯϬŵŝŶƵƚĞƐ͘/ƚƌĞŵĂŝŶƐ
ƚŽ ďĞ ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƐŝǀĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞE
ƐĞĂůŝŶŐŽƌĂůƚĞƌĞĚEWĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂĨƚĞƌŶƵĐůĞĂƌƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕
Ăƚ ůĞĂƐƚĂĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƌŵĂůůǇŶŽƚĂďůĞƚŽƉĂƐƐƚŚĞEWƐ
ƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞĐĞůůŶƵĐůĞƵƐƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ͘


&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘  ^ƵďĐĞůůƵůĂƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞǆƚƌĂŶƐ͘ ĞůůƐǁĞƌĞ ŝŶũĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ƌŚŽĚĂŵŝŶĞͲ
ůĂďĞůĞĚƐŵĂůůĚĞǆƚƌĂŶ;ϭϭŬĂͿĂŶĚĨůƵŽƌĞƐĐĞŝŶͲůĂďĞůĞĚůĂƌŐĞĚĞǆƚƌĂŶ;ϰϴϱŬĂͿ͘;͕͕
͕ĂŶĚ&ͿEƵĐůĞĂƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘ ; ͕͕'ĂŶĚ,ͿǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘ ; ͲͿĞǆƚƌĂŶƐ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞĨŽƌĞ ĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ; Ͳ,ͿĞǆƚƌĂŶƐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂĨƚĞƌ ĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ;Ϳ͕
;Ϳ͕ ;Ϳ͕ ĂŶĚ ;&Ϳ ĂƌĞ ĞƉŝĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ŝŵĂŐĞƐ͘ ;Ϳ͕ ;Ϳ͕ ;'Ϳ ĂŶĚ ;,Ϳ ĂƌĞ ƐŝŶŐůĞ ŽƉƚŝĐĂů
ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶĨŽĐĂů ŝŵĂŐĞƐ͘ ^ĐĂůĞ ďĂƌƐ͕ ϭϱ ђŵ͘ ;ZĞƉƌŝŶƚĞĚ ďǇ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ
DĂĐŵŝůůĂŶ WƵďůŝƐŚĞƌƐ >ƚĚ͗ ΀DŽůĞĐƵůĂƌ dŚĞƌĂƉǇ΁ϲϬ͕ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ;ϮϬϬϮͿ͕ K/͗
ϭϬ͘ϭϬϬϲͬŵƚŚĞ͘ϮϬϬϮ͘Ϭϱϴϭ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĞ͘ĐŽŵͬŵƚͬũŽƵƌŶĂůͬǀϱͬŶϱͬĨƵůůͬŵƚϮϬϬϮϴϮĂ͘ŚƚŵůͿ



ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
Ϯϯ
ϰ͘Ϯ͘ &ƌĞĞƉůĂƐŵŝĚE
dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ŐĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ŝƐ ŚĂŵƉĞƌĞĚ ďǇ ƉŽŽƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ůĂƌŐĞůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞŵĞƚĂďŽůŝĐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƉE ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ƚŚĞ
ŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƉEƚŽĚŝĨĨƵƐĞĨƌĞĞůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĚĞŶƐĞĐǇƚŽƉůĂƐŵĂŶĚƚŽƚƌĂǀĞůƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞEWϭϬ͕ ϲϮͲϲϰ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ϭ ŝŶ ϭϬϰ ƉEŵŽůĞĐƵůĞƐ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ
ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐϲϱ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ
ĞŶƚƌǇ ŽĨ ƉE ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ E ƚŽ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐŝŐŶĂů ;E>^ͿͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ Žƌ ƉĞƉƚŝĚĞƐϲϲ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽǀĂůĞŶƚ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ ŽĨ E>^ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ƚŽ Eϲϳ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ E ŶƵĐůĞĂƌͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;d^ƐͿ ůŝŬĞ
ƚŚĞ ^ŝŵŝĂŶ ǀĂĐƵŽůĂƚŝŶŐ ǀŝƌƵƐ ϰϬ ;^sϰϬͿ ĞŶŚĂŶĐĞƌ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉE ǁĂƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚϲϴ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞEWƐǁŝƚŚ
ƚƌĂŶƐͲĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞͲϭ͕ϮͲĚŝŽůϲϵ͘ůůƚŚĞƐĞĂƚƚĞŵƉƚƐŚĂǀĞŵĞƚǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚƐƵĐĐĞƐƐ͘
 ĨĞǁƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĨĂƚĞŽĨƉEĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ŽǁƚǇĞƚĂů͘ϳϬ
ƌĞƉŽƌƚĞĚĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƐƚƵĚǇǁŚĞƌĞĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇǁĂƐƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞ
ƉƌĞĐŝƐĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ŐŽůĚͲůĂďĞůĞĚƉEǁŚŝĐŚǁĂƐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ
ƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐƐŝƚĞ
ŽĨĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉEĂŶĚƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŝƐĂŬĞǇĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĨŽƌŶƵĐůĞĂƌŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨ
E͘KŶůǇǁŚĞŶƉEǁĂƐ ŝŶũĞĐƚĞĚĐůŽƐĞƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͕ŶƵĐůĞĂƌ ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶǁĂƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƐƚĂƚƵƐ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƉE ĞŶƚĞƌĞĚ
ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ƌĂƚ ŵǇŽƚƵďĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĨŽƌ ƉE ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŝƐ ĂůƐŽ ĐĞůů ƚǇƉĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ ZĞŵĂƵƚĞƚ
Ăů͘ϳϭ ŝŶũĞĐƚĞĚ ƵŶůĂďĞůĞĚ ƉE ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ Žƌ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐŽďƐĞƌǀĞĚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEƵƉŽŶŶƵĐůĞĂƌŝŶũĞĐƚŝŽŶĞǀĞŶĂƚ
ůŽǁƉEĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚĂŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE
ǁĞƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐǁŚĞŶƉEǁĂƐŝŶũĞĐƚĞĚ
ŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘DŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚƐƚƵĚŝĞƐŽŶƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƉEǁĞƌĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ >ƵĚƚŬĞ Ğƚ Ăů͘ϲϬ ĂŶĚ 'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝ ĂŶĚ ĞĂŶϳϮ͘ >ƵĚƚŬĞ Ğƚ Ăů͘ϲϬ
ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŶĂŬĞĚůĂďĞůĞĚƉEŝŶƚŽƚŚĞĐǇƚŽͲŽƌŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘ZĂŶĚŽŵůǇ ůĂďĞůĞĚ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
Ϯϰ
ƉEƌĞƐĞŵďůĞƐƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƉĂƚƚĞƌŶŽĨ ůĂƌŐĞĚĞǆƚƌĂŶƐĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͘ϭ;&ŝŐ͘ϮͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͕ƚŚĞůĂďĞůĞĚƉEǁĂƐĂůǁĂǇƐůŽĐĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞ
ĐǇƚŽƐŽů͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƉƌŝŽƌ ĐǇƚŽͲ Žƌ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘ 'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝ ĂŶĚ
ĞĂŶϳϮ͕ŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŚĂƚŶĂŬĞĚƵŶůĂďĞůĞĚƉůĂƐŵŝĚƐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƚŽŶƵĐůĞŝ
ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ďǇ &/^, ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ĂůŵŽƐƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ĂŶĚ ŝŶ ĞƋƵĂů ĂŵŽƵŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ŵŝƚŽƐŝƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ǁŚĞŶ
ƉůĂƐŵŝĚƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇůĂďĞůĞĚǁŝƚŚƐĞǀĞƌĂůĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚE
ůĂďĞůŝŶŐ ŬŝƚƐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ ŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ,Ğ>Ă ĐĞůů ŶƵĐůĞŝ͕ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ŵŽĚŝĨŝĞĚ
ƉůĂƐŵŝĚƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝĂĨƚĞƌĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ƌŽƵŶĚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ^ŚŝŵŝǌƵĞƚĂů͘ϳϯƌĞƉŽƌƚĞĚƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐƚŚĂƚƌĂŶĚŽŵůǇ ůĂďĞůĞĚ
ƉE ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ĂĨƚĞƌ ŵŝƚŽƐŝƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƵŶůĂďĞůĞĚƉEŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐƌĂƉŝĚůǇ
ĨŽƌŵƐŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐĂŶĚƚŚĂƚƵŶůĂďĞůĞĚƉEǁĂƐŶŽƚĚĞƚĞĐƚĞĚ;ďǇ&/^,ͿŝŶ
ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ĂŶǇŵŽƌĞ Ϯϰ ŚŽƵƌƐ ĂĨƚĞƌ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ůŝŬĞ ůĂďĞůĞĚ ƉE͘ dŚĞ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ƌĞƐĞŵďůĞĚŵŝĐƌŽŶƵĐůĞŝ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ
ŵŝǆŝŶŐƉƵƌŝĨŝĞĚE͕ƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚŵĞŵďƌĂŶĞƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶyĞŶŽƉƵƐĞŐŐĞǆƚƌĂĐƚƐϳϰ͕
ϳϱ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝĂŶĚĞĂŶϳϮƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚŶĂŬĞĚ͕ƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚƉůĂƐŵŝĚƐĂƌĞ
ƌĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐĨŽůůŽǁŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚ ůŝŬĞůǇĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ
ƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘dŚĞĞƉŝƐŽŵĂůƉEůŽĐĂůŝǌĞƐŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůǁŚŝĐŚǁŝůůďĞ
ĞŶĐůŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ E Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ĞǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ǀŝƌĂů
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ ;ƐĞĐƚŝŽŶ ϲ͘ϮͿ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůů ŵĂǇ
ƐŝŵƉůǇƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞƉEĂƐĂŵĂƌŬĞƌĨŽƌEƌĞĂƐƐĞŵďůǇĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲĨƌĞĞ ĐĞůůƵůĂƌ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů EƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ
ĂƌŽƵŶĚ ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů Eϳϰ͕ ϳϱ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƵŶůĂďĞůĞĚ ƉE ĐĂŶ ĞŶĚ ƵƉ ŝŶ
ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ĂƐ ŵŝĐƌŽŶƵĐůĞŝ͘  ƉE ǁŝƚŚ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƚƚĂĐŚĞĚ
ĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂůĂƌŐĞ͕ĨŽƌĞŝŐŶŵŽůĞĐƵůĞĂŶĚŶŽƚ
ĂƐĂEŵŽůĞĐƵůĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚǁŝůůďĞŶŽůŽŶŐĞƌŚŝŐŚůǇŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞǁŝƚŚĂƌĂŶŐĞŽĨ
ĐĞůůƵůĂƌ EͲďŝŶĚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůŝŬĞůǇ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
Ϯϱ
ŵŽĚŝĨŝĞĚƉEǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǁŶƵĐůĞŝŽƌŵŝĐƌŽŶƵĐůĞŝϳϮ͕ϳϲ͘ƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵ
ĐŽƵůĚďĞƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƚĂŐŐŝŶŐŽĨƉEŽŶůǇĂƚĂƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ůĞĂǀŝŶŐƚŚĞƌĞƐƚ
ŽĨ ƚŚĞ ƉE ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĞůůƵůĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ǁŝƚŚ
ƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶĞƚĂů͘ϳϳ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵĨŽůůŽǁƵƉŽĨ
ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĨĂƚĞĂŶĚŶƵĐůĞĂƌƵƉƚĂŬĞŽĨ ƚŚĞƐĞƉůĂƐŵŝĚƐŚĂƐŶŽƚďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ
ĚĞƚĂŝů ǇĞƚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ůĂďĞůŝŶŐǁŝƚŚ ƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶƌĂŝƐĞĚ͘

ϱ͘ D/dKd/ WZd/d/KE/E' K& /EZd YhEdhD Kd^͕ 'K>͕ WK>z^dzZE
E/ZKEKy/EEKWZd/>^
/ŶƚŚĞƉĂƐƚƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ͕ƌĂƉŝĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŚĂǀĞůĞĚ
ƚŽ Ă ƐƚĞĂĚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ŶĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞϳϴ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ŐŽůĚ͕ ƐŝůǀĞƌ Žƌ ŝƌŽŶ ŽǆŝĚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;/KEWƐͿ͕
ƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐ;YƐͿŽƌĐĂƌďŽŶŶĂŶŽƚƵďĞƐ͘ůƐŽŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨĚƌƵŐĂŶĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͕
ƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐůĞƐĞǆŚŝďŝƚƐĞǀĞƌĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞƚŚĞŵŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĂƐ
ĐĂƌƌŝĞƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ
ƉƵƌƉŽƐĞƐϳϵ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ĂƐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ dŚĞŝƌ ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ƐŝǌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ƐƚƌŽŶŐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ďŝŽůŽŐŝĐĂů
ŝŶĞƌƚŶĞƐƐĂƌĞĐĞƌƚĂŝŶůǇĨĂǀŽƌĂďůĞĨŽƌƚŚĞƐĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ƵĞƚŽƚŚĞƐŵĂůůƐŝǌĞ;ƌĂŶŐŝŶŐ
ďĞƚǁĞĞŶ ŽŶĞ ĂŶĚ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞŶƐ ŽĨ ŶĂŶŽŵĞƚĞƌƐͿ ĂŶĚ ƐŽůŝĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ Ăůů ƚŚĞƐĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂǀŝĚůǇ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ďǇ ĐƵůƚƵƌĞĚ ĐĞůůƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞŝƌ ůĂƌŐĞ ƐƵƌĨĂĐĞ
ĂƌĞĂƐ ĞŶĂďůĞ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ƐƵƌĨĂĐĞ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘ dŚĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐĂŶ ƚŚƵƐ ďĞ ĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚ
ŵƵůƚŝƉůĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƐĞǀĞƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘
ŝŵĂŐŝŶŐ͕ƚŚĞƌĂƉǇĂŶĚĐĂƌƌŝĞƌƐǇƐƚĞŵƐͿŝŶŽŶĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ͘
/KEWƐ͕ YƐ ĂŶĚ ŐŽůĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĨŽƌ ĚƌƵŐ ĂŶĚ ŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ /KEWƐ ĐĂŶ ďĞ ƐƵƉƉůŝĞĚǁŝƚŚ Ă ĐĂƚŝŽŶŝĐ ĐŽĂƚŝŶŐǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ E ďŝŶĚŝŶŐ͘
dŚĞŝƌ ĐĞůůƵůĂƌ ƵƉƚĂŬĞ ĐĂŶ ďĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ Ă ƐƚĂƚŝĐŵĂŐŶĞƚŝĐ ĨŝĞůĚ
ŐƌĂĚŝĞŶƚŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ĐĞůůƐ ŝŶĂƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŚŝĐŚ ŝƐ ŬŶŽǁŶĂƐ ͚ŵĂŐŶĞƚŽĨĞĐƚŝŽŶ͛ϴϬ͘
YƐĂƌĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƉĂƌƚŝĐůĞƐĞǆŚŝďŝƚŝŶŐŚŝŐŚƉŚŽƚŽƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ůŝŵŝƚĞĚƉŚŽƚŽďůĞĂĐŚŝŶŐ͕
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
Ϯϲ
ŚŝŐŚ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŶĂƌƌŽǁ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌĂ͕
ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ ŵƵůƚŝͲĐŽůŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝŶ ǀŝǀŽϴϭ͘ 'ŽůĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕ ĂůůŽǁ ĞĂƐǇ ƐƵƌĨĂĐĞ
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂĚƐŽƌď Žƌ ƐĐĂƚƚĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ůŝŐŚƚ Ăƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ ;ŽĨƚĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ /ŶĨƌĂͲZĞĚ ƌĞŐŝŽŶͿ͕ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĐĂůůĞĚ
ůŽĐĂůŝǌĞĚƐƵƌĨĂĐĞƉůĂƐŵŽŶƌĞƐŽŶĂŶĐĞ͕ĞŶĂďůŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇͲďĂƐĞĚ ůŽŶŐƚĞƌŵƚƌĂĐŬŝŶŐ
ŽĨĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŶĐĞůůƐĂŶĚƚŝƐƐƵĞƐϴϮ͘
KŶĞŽĨƚŚĞĨĞǁƐƚƵĚŝĞƐĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞĨĂƚĞŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶǁĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚďǇ&ĞůĚŚĞƌƌĞƚĂů͘ϴϯ͘dŚĞǇŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŐŽůĚƉĂƌƚŝĐůĞƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝǌĞƐ;ϯͲ
ϭϳ ŶŵͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ĂŵŽĞďĂƐ ĂŶĚ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐͬŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďǇĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ĞůůƐŝŶũĞĐƚĞĚŝŶŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂďŽƵƚϮ͘ϲ
ƚŝŵĞƐŵŽƌĞƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵƚŚĂŶŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ŵĂŝŶůǇ
ƐŵĂůůŐŽůĚƉĂƌƚŝĐůĞƐ;фϭϰŶŵͿǁĞƌĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŶƵĐůĞƵƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞEWƐ͘tŚĞŶ
ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƉƌŽƉŚĂƐĞŽƌƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌŵŝƚŽƐŝƐ͕ĂďŽƵƚϳ͘ϯƚŝŵĞƐŵŽƌĞ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨůĂƌŐĞƌŐŽůĚƉĂƌƚŝĐůĞƐ;хϭϰŶŵͿǁĂƐĂůƐŽŽďƐĞƌǀĞĚ͘dŚƵƐ͕
ŚŝŐŚĞƌƌĞůĂƚŝǀĞƵƉƚĂŬĞĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨ ůĂƌŐĞƌŐŽůĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ
ŝŶ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ &ĞůĚŚĞƌƌ Ğƚ
Ăů͘ϴϯ͕ ƚŚĞ ŐŽůĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ƐŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ǁŚĂƚ
ĐŽƵůĚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞEƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌŝƚǁĂƐĨŽƌŵĞĚ͘
>ĂƚĞƌŽŶ͕&ĞůĚŚĞƌƌĞƚĂů͘ϴϰĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞĐĞŶƚůǇĨŽƌŵĞĚEƐǁŝƚŚŶĞǁůǇĨŽƌŵŝŶŐ
EWƐĂƌĞŵŽƌĞƉĞƌŵĞĂďůĞ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞŽĨŽůĚĞƌĐĞůůƐǁŝƚŚ ĨƵůůǇ ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚŵĂƚƵƌĞ
EWƐ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞEŽŶŝƚƐĞůĨŝƐŶŽƚŽĨƐƉĞĐŝĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞEWƐ͘dŚĞƌĂƚĞƐŽĨĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞEĂƌĞƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŝĨƚŚ ŚŽƵƌ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĂŶĂƉŚĂƐĞϴϰ͘ dŚŝƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐŝŵŝůĂƌƚŝŵĞƉĂƚƚĞƌŶĂŶĚŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵƌĂƚĞŽĨEWĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐϴϱ͘
dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐĂƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽĐŽƉǇƐƚƵĚŝĞƐŽĨĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐϴϲͲϴϴĂŶĚ
ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ^ǁĂŶƐŽŶ ĂŶĚDĐEĞŝůϯϵǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ E ƌĞĨŽƌŵƐ Ăƚ ƚŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
Ϯϳ
ƐƵƌĨĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ
ŶƵĐůĞŝ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞŽĨ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐŵĂůůŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞƐĞŐŽůĚ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽďĂďůǇ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ĚƵƌŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ
ƐŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƉĞƌŵĞĂďůĞ EWƐ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŽĨ ϭϬϬ Ŷŵ͕ŵƵĐŚ ďŝŐŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŐŽůĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ǁĞƌĞ ŶĞǀĞƌ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚĞĚ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞǇǁĞƌĞ
ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ǁĞƌĞĐŽůŽĐĂůŝǌĞĚǁŝƚŚůǇƐŽƐŽŵĞƐ;ĐŚĂƉƚĞƌϮͿϴϵ͘
&Žƌ/KEWƐŽƌYƐ͕ƚŚĞĨŽĐƵƐŚĂƐďĞĞŶƉƵƚŽŶƚŚĞĚŝůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵĞƚŽĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶƚŚĞŝƌŶƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ /ƚŚĂƐďĞĞŶĂĐĐĞƉƚĞĚƚŚĂƚ
ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƐůŽǁůǇ Žƌ ŶŽŶͲĚĞŐƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ƵƐƵĂůůǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ĂƐŝŶŐĞŶĞƌĂů
ďŽƚŚĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐƌĞĐĞŝǀĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱϬйŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘^ĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞ
ƌĞĐĞŶƚůǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐϵϬ͕ ϵϭ͘ tĂůĐǌĂŬ Ğƚ Ăů͘ϵϮ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐůĞĂƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĞŶĚŽƐŽŵĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ /KEW ƚƵƌŶŽǀĞƌ ŝŶ ϭϳ͘Ϯ ŶĞƵƌĂů
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĐĞůůƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌ ůĞĨƚƚŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞĂŶĚƐŚŽǁĞĚĂƵŶŝĨŽƌŵĚŝůƵƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞ/KEWƐŽƌƵŶĚĞƌǁĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĂůĂƌŐĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶŶƵŵďĞƌƐ
ŽĨ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƉĞƌ ĐĞůů͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚǁĂƐĚƵĞ ƚŽ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƋƵŝƚĞ ĐŽŵŵŽŶ ĨŽƌ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŽĐĐƵƌƐ ĚƵƌŝŶŐ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŶĞǁĂů ŽĨ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ĨĂƐƚĞƌ
ĚŝůƵƚŝŽŶŽĨ /KEWƐ ƚŚĂŶ ŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŶŐ ĐĞůůƐ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ;&ŝŐ͘ϯͿϵϮ͘
ůƐŽĨŽƌĐĞůůƐĚŝǀŝĚŝŶŐƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĚŝůƵƚŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĐĂŶĚŝĨĨĞƌ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘dŚĞĚŝůƵƚŝŽŶŽĨĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚYƐƵƉŽŶĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ
ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ŽĨ YƐϵϯ͘ hƐŝŶŐ Ă
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞů͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞŐƌŽƵƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ƵƉŽŶ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĂŶĚ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĞǀĞŶƚϵϰ͘ &ƌŽŵ Ă ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ
ǀŝĞǁ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚůĂƌŐĞĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĐĂŶƉƌŽĐĞĞĚƚŽĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĐĞůů
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
Ϯϴ
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞĂďůĞƚŽŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚŚĞ͚ƚŽǆŝĐ͛
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐϵϱ͘ƐŽŶĞĐĞůůƌĞĐĞŝǀĞƐŵŽƐƚŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ƚŚŝƐĐĞůůŝƐůŝŬĞůǇ͚ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ͛
ƐŽƚŚĂƚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐǁŝƚŚŶĞĂƌůǇŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŚĂǀĞĂďĞƚƚĞƌĐŚĂŶĐĞƚŽ
ƐƵƌǀŝǀĞ͘ĞůůƵůĂƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƐƚƌĞƐƐŝŶĚƵĐĞĚďǇŶĂŶŽƐŝǌĞĚŵĂƚĞƌŝĂůƐĐĂŶĂůƐŽůĞĂĚƚŽ
ƚŚĞ ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŽƉŚĂŐǇ͕ Ă ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶƐĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ ŝŶ Ăůů
ĞƵŬĂƌǇŽƚŝĐĐĞůůƐǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶůǇƐŽƐŽŵĞƐϵϲ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ƚǁŽŵĞŵďƌĂŶĞƐǁŝůůďĞĨŽƌŵĞĚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ͕ƚŽƐĞƉĂƌĂƚĞƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĨƵƐĞ ǁŝƚŚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ
ĐĞůůƵůĂƌ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĚĞŐƌĂĚĞ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐϵϲ͘ ůƐŽ ŐŽůĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐĞĞŶ ĂƐ ƋƵŝƚĞ ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕ ŝŶĚƵĐĞ ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ ƐƚƌĞƐƐ ƵƉŽŶ ĐĞůůƵůĂƌ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶĂĐƚŝǀĂƚĞƐĂƵƚŽƉŚĂŐǇϵϳ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚŝŶŐĞŶĞƌĂů͕
ƚŚĞĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞĂĐƚŝǀĞůǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚĂŶĚƌĞŵĂŝŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů͘ dŚŝƐ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ǁŚǇ ƚŚĞƐĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞŶŽƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨƚŚĞĐĞůůƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞŝƌƐŵĂůůƐŝǌĞĐŽƵůĚƉĞƌŵŝƚĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞEWƐ͘


ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
Ϯϵ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ǀĞƌƐƵƐ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĂŶĚĚŝůƵƚŝŽŶŽĨ&ĞƌŝĚĞǆƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘;Ϳ/ŶƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐƚŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚĂŐĞŶƚ
ŝƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĞƋƵĂůůǇ ĂŵŽŶŐ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ͘ ;Ϳ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ĂƐ
ĐŽŵŵŽŶůǇ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͕ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ƵŶĞƋƵĂůͬƵŶĞǀĞŶ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
&ĞƌŝĚĞǆ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ƐŚĂƌƉ ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ĐĞůů ĚĞƚĞĐƚĂďŝůŝƚǇ͘
;ZĞƉƌŝŶƚĞĚ ďǇ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ :ŽŚŶ tŝůĞǇ ĂŶĚ ^ŽŶƐ͗ ΀DĂŐŶĞƚŝĐ ZĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŶ
DĞĚŝĐŝŶĞ΁ϵϮ͕ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ;ϮϬϬϳͿ͕ K/͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵƌŵ͘ϮϭϮϴϬ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬŵƌŵ͘ϮϭϮϴϬͬĂďƐƚƌĂĐƚ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚсϳϲϱ&
ϳϭϭ&ϵϳϮϰϬϭϰϴϳϵ&&ϵ͘ĚϬϭƚϬϯͿ

ϲ͘ &&dK&>>/s/^/KEKEEKEͲs/Z>'E>/sZzWZd/>^
Ɛ ŶĂŬĞĚ ƉEŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂƌĞ ŽŶůǇ ƉŽŽƌůǇ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ͕ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ Ă ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŶĞƌƚŽŚĞůƉƚŚĞŵƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŽƌƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨƚŚĞĐĞůůƐ͘/ĚĞĂůůǇ͕ƚŚŝƐ
ĐĂƌƌŝĞƌ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ĞŶǌǇŵĂƚŝĐ
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĞƉƐŽĨƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇƉƌŽĐĞƐƐ͘/ŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂů
ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ůŝƉŝĚͲďĂƐĞĚĂŶĚƉŽůǇŵĞƌŝĐĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ ;ŬŶŽǁŶĂƐ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĂŶĚ
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ŚĂǀĞ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇϵϴ͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǀŝƌĂů ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϯϬ
ďŽƚŚůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĞĂƐǇƚŽƉƌĞƉĂƌĞ͕ŶŽƚŽƌǁĞĂŬůǇŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ
ĂŶĚĂůůŽǁƚŚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨůĂƌŐĞƌEƉŝĞĐĞƐĂƐƚŚĞƌĞŝƐŶŽŝŶƚƌŝŶƐŝĐƐŝǌĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ
ĂƐǁŝƚŚǀŝƌĂůƉĂƌƚŝĐůĞƐϭϯ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ůŝƉŽƐŽŵĂůƐǇƐƚĞŵƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨĂƚůĞĂƐƚƚǁŽůŝƉŝĚƚǇƉĞƐ͗
ĂĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŝĚ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐƚŚĞŵƚŽĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƉŽůǇĂŶŝŽŶŝĐE
ĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞƚŚƌŽƵŐŚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͕ĂŶĚĂŶĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐŵĂƚƌŝǆůŝƉŝĚ
ǁŝƚŚůŽŶŐ͕ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚĨĂƚƚǇĂĐŝĚĐŚĂŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚŵŽƐƚůǇĂŝĚŝŶƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĞƐĐĂƉĞŽĨ
ƚŚĞƐĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶƚŚĞƌĞůĞĂƐĞŽĨĨƌĞĞƉEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůŽĨƚŚĞĐĞůůƐϵϵ͕ϭϬϬ͘
WŽůǇƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ Ă ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ƉŽůǇŵĞƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŝŵŝŶĞ ;W/Ϳ͕ ƚŚĂƚ
ďŝŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶŝŽŶŝĐE͘ ůƐŽ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ Ă ƐƵƌƉůƵƐ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ĐŚĂƌŐĞƐ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ
ďŝŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞĐĞůůƐ͘>ŝŬĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂƌĞƚĂŬĞŶƵƉďǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐĂŶĚǁŝůů
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŚĞǇŵƵƐƚďĞƌĞůĞĂƐĞĚ
ƚŽĂůůŽǁŶƵĐůĞĂƌƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞE͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ƉŽůǇƉůĞǆĞƐǁŝƚŚŚŝŐŚďƵĨĨĞƌŝŶŐ
ĐĂƉĂĐŝƚǇĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĨŝŶĂůůǇĞƐĐĂƉĞŽƵƚŽĨƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐŝŶƚŽƚŚĞĐĞůůĐǇƚŽƐŽůďǇ
ĂŶŽƐŵŽƚŝĐƌƵƉƚƵƌĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƉƌŽƚŽŶƐƉŽŶŐĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐϭϬϭ͘
tŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ůŝƉŽͲ ĂŶĚ
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐŝƐƌĂƚŚĞƌůŽǁ͕ĐŽŵŵŽŶůǇƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶƚƌĂŶƐŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶůĞƐƐƚŚĂŶϱϬй
ŽĨ Ăůů ƚƌĞĂƚĞĚ ĐĞůůƐϭϰ͘ dŚŝƐ ůŽǁĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĐĂŶďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƐĞǀĞƌĂůŚƵƌĚůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚůŝƉŽͲŽƌƉŽůǇƉůĞǆͲďĂƐĞĚ
ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͗ϭͿ ĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ϮͿ ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ϯͿ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ E ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝƉŝĚ Žƌ
ƉŽůǇŵĞƌĐĂƌƌŝĞƌĂŶĚϰͿ ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞE ĨƌŽŵƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ ƚŽ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚϭϭ͕ ϭϬϮ͕ ϭϬϯ͘tŚŝĐŚŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞďĂƌƌŝĞƌƐ ůŝŵŝƚƐƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ǁĂǇ ŝƐ ĚĞďĂƚĂďůĞ͘ >ŝŬĞůǇ͕ Ăůů ďĂƌƌŝĞƌƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƐŽŵĞ
ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůŽǁĞƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ĨƌĞĞ E
ĨƌŽŵƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŚĂƐďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞĂǀĞƌǇŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘
ĂƉĞĐĐŚŝϭϬĂŶĚƐĐƌŝŽƵĞƚĂů͘ϲϰŽďƐĞƌǀĞĚƚƌĂŶƐŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶϱϬͲϭϬϬйŽĨƚŚĞĐĞůůƐ
ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚǁŝƚŚŶĂŬĞĚEĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐďƵƚŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƵƉŽŶEŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘KƵƌƌĞĐĞŶƚƌĞƐƵůƚƐĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϯϭ
E ŝƐ ƚŚĞŵĂŝŶŽďƐƚĂĐůĞ ƚŽƉEĚĞůŝǀĞƌǇĂƐǁĞ ƐĂǁŶĞĂƌůǇŶŽ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'Ϯ
ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚƉEĐŽŵƉůĞǆĞĚ ƚŽƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ͘ /Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ ĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌŵZE͕ ƚŚĂƚ
ŽŶůǇ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ƚŽ ĚŝƐƉůĂǇ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƵƉ ƚŽ ϯϭй ŽĨ '&WͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ;ĐŚĂƉƚĞƌ ϰͿϭϬϰ͘ Ŷ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐϭϬϱ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ůŝƉŽͲ ĂŶĚ
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĞŶĂďůĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĞƐĐĂƉĞ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ĞŶƚƌĂƉƉĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂĐŝĚŝĐ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐϲϰ͕ ϭϬϲ͘ dŚĞ ĂĐŝĚŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂŶĚƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĚĞŐƌĂĚŝŶŐĞŶǌǇŵĞƐƐƵĐŚĂƐ ůŝƉĂƐĞƐ
ǁŝůů ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽƐƚ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƉŽůǇŵĞƌƐϭϬϳ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ĚĞŐƌĂĚĂďůĞƉŽůǇŵĞƌďĂĐŬďŽŶĞƐŽƌ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚƐ ĂƌĞ ĞǆŽĐǇƚŽƐĞĚŽƌ ŬĞƉƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘EŵŽůĞĐƵůĞƐǁŚŝĐŚĚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇƚŽƐŽů ĂƌĞ ƌĂƉŝĚůǇĚĞŐƌĂĚĞĚďǇ
ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ŶƵĐůĞĂƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ ƚŝŵĞ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ŬĞƉƚ
ŵŝŶŝŵĂůϭϬϴ͘
dŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĨĂƚĞŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƉĂƌƚŝĐůĞƐƐƚŝůůƌĞŵĂŝŶƐŽďƐĐƵƌĞ͘ƐůŽŶŐ
ĂƐ ƚŚĞ ůŝƉŽͲŽƌƉŽůǇƉůĞǆĞƐŚĂǀĞŶŽƚĞƐĐĂƉĞĚ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞǇĂƌĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞǁŝƚŚŝŶĞŶĚŽĐǇƚŝĐǀĞƐŝĐůĞƐĂŵŽŶŐĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐƵƉŽŶƌĞĐƵƌƌĞŶƚ
ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ &Žƌ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĞƐĐĂƉĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŶĂŬĞĚ ƉE ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƉE ŝƐ ŶŽƚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƵƉŽŶ
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĂĐƚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŶŽƌ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐϭϭ͕ ϲϱ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƵƉŽŶ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŶĂŬĞĚ ƉE ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ǁŝůů ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ
ďĞŚĂǀĞ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ ;ƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϮͿ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ <ĞůůĞƌ Ğƚ Ăů͘ϭϬϵ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ůĂďĞůĞĚ ƉE ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ϯϬ ƚŽ ϰϱ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂĨƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞŵǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƉEǁĂƐĚĞƚĞĐƚĞĚĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇŝŶƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŝŶŐƌŽǁƚŚͲĂƌƌĞƐƚĞĚ ĐĞůůƐ͘ &ŽƌƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌĚĞďĂƚĞ
ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƉE ŚĂƐ ƚŽ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ďĞĨŽƌĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶŽĐĐƵƌƐ͘W/ƉŽůǇƉůĞǆĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ
ĐĞůůƐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŶƵĐůĞĂƌ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞϭϭϬ͘ ůƐŽ͕
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϯϮ
WŽůůĂƌĚ Ğƚ Ăů͘ϲϱ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ W/ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ǁĞƌĞ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ͕ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ƉE ƵŶůŽĂĚŝŶŐ͘ /Ŷ ůŝŶĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƌĞƵǌĂƌĚĞƚ Ăů͘ϭϭϭ ĨŽƵŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐďǇ
&Zd ŝŵĂŐŝŶŐ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ŝĞďĞƌ Ğƚ Ăů͘ϭϭϮ ĨŽƵŶĚ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ W/
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂŶĚŵĂŝŶůǇŽďƐĞƌǀĞĚĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕ǁĞ
ĚŝĚŶŽƚŽďƐĞƌǀĞW/ƉŽůǇƉůĞǆĞƐŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝĂĨƚĞƌƚŚĞǇǁĞƌĞŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŝŶ
ƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŽĨƚŚĞŵŽƚŚĞƌĐĞůů͘dŚĞƉŽůǇƉůĞǆĞƐďĞĂƌŝŶŐůĂďĞůĞĚƉEŽƌƚŚĞůĂďĞůĞĚ
ƉEŽŶůǇ͕ĐŽͲůŽĐĂůŝǌĞĚǁŝƚŚƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ;ĐŚĂƉƚĞƌϮͿϴϵ͘ůƐŽ͕/ƚĂŬĂĞƚ
Ăů͘ϭϭϯ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨĂƐƚ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉE ĨƌŽŵ ;ůŝŶĞĂƌͿ W/ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĐǇƚŽƐŽůŝĐW/ƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĚĞůŝǀĞƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͘ dŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ W/ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ƚŚĞŶ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ Ă ƌĞĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉE ĂŶĚ W/
ƉŽůǇŵĞƌƐ͕ĂĨƚĞƌďŽƚŚŽĨƚŚĞŵƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƉŽůǇƉůĞǆĞƐŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨĐĞůůƐƐĞĞŵƐƚŽďĞĂǀĞƌǇƌĂƌĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĨĂƚĞŽĨůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ
ŚĂƐ ŶĞǀĞƌ ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶƚƌǇŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶĂƉƉĞĂƌƐĂǀĞƌǇ
ƐŝŵƉůĞĐŽŶĐĞƉƚƚŽƐƚƵĚǇ͘dŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ŽŶůǇĂĚĞƚĂŝůĞĚƌĞĂůͲƚŝŵĞĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĂůůǇŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŽƵůĚ
ďĞŶĞĞĚĞĚ͘/ŶůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐĂŶƉĂƌƚŝĂůůǇďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƚŽ ŝŶũĞĐƚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ϮϬϬ Ŷŵ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ
ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕ ŶĞĞĚůĞ ĐůŽŐŐŝŶŐ ĂŶĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵŽƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉEƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ
ƵƉŽŶůŝƉŝĚͲďĂƐĞĚϱ͕ϴ͕ϭϯͲϭϳŽƌƉŽůǇŵĞƌͲďĂƐĞĚϱ͕ϴ͕ϭϮĚĞůŝǀĞƌǇĐŽŵĞƐĨƌŽŵŝŶĚŝƌĞĐƚĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶƚƌǇ͕ ŶĂŵĞůǇ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ďĞ
ƚǁŽͲ ƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ŚƵŶĚƌĞĚĨŽůĚ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ƚŚĂŶ ŝŶ ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘ Ɛ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ĐĂŶďĞ ƌŽƵŐŚůǇ ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ĨŝǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉŚĂƐĞƐ͕ďĞŝŶŐ͗'Ϭ͕'ϭ͕^͕'ϮĂŶĚDƉŚĂƐĞ͘ĐŽŵŵŽŶĨŝŶĚŝŶŐŝƐƚŚĂƚƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĨŽƌ ďŽƚŚ ůŝƉŽͲ ĂŶĚ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŚŝŐŚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ^͕ 'Ϯ Žƌ D
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϯϯ
ƉŚĂƐĞƐƚŚĂŶĚƵƌŝŶŐ'ϬŽƌ'ϭƉŚĂƐĞƐϱ͕ ϭϯ͕ ϭϲ͕ ϭϴ͘'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚĚƵƌŝŶŐD
ƉŚĂƐĞ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ E͕ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐĂŶ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ Eϭϱ͘
ŽŵƉůĞǆĞƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƚĂŬĞŶƵƉďǇĐĞůůƐŝŶ'ϬŽƌ'ϭƉŚĂƐĞĂƌĞůŝŬĞůǇŶŽƚƌĞƚĂŝŶĞĚůŽŶŐ
ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ Ɛƚŝůů ďĞ ĨƵůůǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ǁŚĞŶ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞD ƉŚĂƐĞϱ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵE͕
ŽƚŚĞƌĞǀĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐĂĐĞůůĐǇĐůĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐŵĂǇƉůĂǇ
ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌŽůĞĂƐǁĞůů͘ůƚŚŽƵŐŚƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞƐƚĂƚƵƐŚĂƐ
ŶŽĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐϭϭϰ͕ŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐƉŽŝŶƚƚŽĂĐůĞĂƌůŝŶŬ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŵƉůĞǆƵƉƚĂŬĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚĐĞůůĐǇĐůĞƐƚĂƚƵƐϭϰ͕ϭϴ͘DćŶŶŝƐƚŽĞƚĂů͘ϭϴůŝŶŬĞĚ
ƚŚĞŝƌ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͕ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŐƌĂĚƵĂůůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ'ϭ͕^ĂŶĚ'ϮƉŚĂƐĞƐ͕ďƵƚĚƌŽƉƐ
ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘KĨĨƵƌƚŚĞƌŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝƐƚŚĞƐƚƵĚǇďǇDĂƌĞŶǌŝĞƚ
Ăů͘ϭϭϱ ǁŚŽ ůŝŶŬĞĚ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂĐƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚE Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƉŚĂƐĞƐ͘ &Žƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ ŝŶ 'Ϭ Žƌ 'ϭ
ƉŚĂƐĞ͕ƚŚĞƉůĂƐŵŝĚŝƐƉĂĐŬĂŐĞĚŝŶƚŽĂŵŽƌĞĐŽŵƉĂĐƚĨŽƌŵǁŚŝĐŚŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞƐƌĞƉŽƌƚĞƌ
ŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘dŚŝƐĐŽŵƉĂĐƚƉEŝƐŶŽƚƌĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚǁŚĞŶĐĞůůƐĂƌĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƚŽ
ĐǇĐůĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌĞŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇůŝŶŬĞĚƚŽĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐďƵƚƌĂƚŚĞƌ ƚŽƚŚĞ ŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞƉEƚŽďĞƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ
ǁŚĞŶƉĂĐŬĂŐĞĚŝŶƚŽĂŵŽƌĞĐŽŵƉĂĐƚĨŽƌŵ͘
ĞůůĐǇĐůĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌďǇƵƐŝŶŐƉŽůǇƉůĞǆĞƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨůŝŶĞĂƌW/ŚĂƐ
ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ǁĞůůϭϮ͘ ůƐŽ͕ ĐŽŵƉĂĐƚ E ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚ
ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐĐĞůůƐ͕ƐŚŽǁŝŶŐƚŚĂƚĂƚůĞĂƐƚƐŽŵĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƚǇƉĞƐĂƌĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐŽĨŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐϭϭϲ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƐĐƌŝŽƵĞƚĂů͘ϭϱĂůƚŚŽƵŐŚĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐƚŚĂƚ
ŵŝƚŽƐŝƐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƵƉƌĞŐƵůĂƚŽƌ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ĂůƐŽ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶĐĞůůƐǁŚŝĐŚŚĂĚŶŽƚĚŝǀŝĚĞĚ͕ĂůďĞŝƚƚŽĂůŽǁĞƌĞǆƚĞŶƚ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƐĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽǁƚǇ Ğƚ Ăů͘ϳϬ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƉE ǁĂƐ ŝŶũĞĐƚĞĚ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͕
ŶƵĐůĞĂƌƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞƐƚĂƚƵƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞƐĞ ĚĂƚĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ĐůĞĂƌ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶůĞǀĞůƐ͕ďƵƚƚŚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨĐĞůůƚǇƉĞƐĂŶĚĐĂƌƌŝĞƌƐǇƐƚĞŵƐƵƐĞĚŵĂŬĞŝƚŚĂƌĚ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϯϰ
ƚŽĐůĞĂƌůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞĞǆĂĐƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƚŚŝƐĞĨĨĞĐƚ͘>ŝŬĞůǇ͕ĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ĨĂĐƚŽƌƐƉůĂǇĂƌŽůĞ͕ǁŚĞƌĞĐĞůůƐŝŶ^Žƌ'ϮƉŚĂƐĞŚĂǀĞƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĞŶĚŽĐǇƚŝĐĐĂƉĂĐŝƚǇ͕
ǁŚŝůĞ ŝŶ D ƉŚĂƐĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ŶƵĐůĞĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ďǇ E ŽĐĐƵƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉE ŝƐ
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂĐŬĂŐĞĚ ŝŶƚŽ ĂŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ĨŽƌŵ͕ ƚŚƵƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ŚŝŐŚ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶůĞǀĞůƐ͘

ϳ͘ s/Zh^^d</E'sEd'K&D/dK^/^
sŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐƌĞŵĂŝŶƚŽŚĂǀĞƚŚĞďĞƐƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐďĞĐĂƵƐĞĨŽƌŵŝůůŝŽŶƐŽĨ
ǇĞĂƌƐ ƚŚĞǇŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŽƐƵƌǀŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
ƐƚĂďŝůŝǌĞǀŝƌƵƐͲĐĞůů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ŚŝũĂĐŬ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶŽŵĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐƵďĐĞůůƵůĂƌ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ
;ĐǇƚŽƐŽůŽƌŶƵĐůĞƵƐͿŽĨĚŝǀŝĚŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘DŽƐƚ
ŽĨ ƚŚĞƐĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŝŶǀŽůǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ǀŝƌƵƐ͘DĂŶǇ
ǀŝƌƵƐĞƐŚĂǀĞĞǀŽůǀĞĚ͕ ŐĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĂŶĚ ƐƚŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶŽŵĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐĞůůŶƵĐůĞƵƐ͘dŚĞƐĞǀŝƌƵƐĞƐĂŝŵĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŝƌŐĞŶŽŵĞŝŶƚŚĞŝŶĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐƵŶƚŝů
ƚŚĞŚŽƐƚŽƌŐĂŶŝƐŵĚŝĞƐ͘dŚĞǇƵƐƵĂůůǇĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐďǇŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐŐĞŶŽŵŝĐEŝŶƚŽƚŚĞ
ŚŽƐƚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐŽƌƐĞŐƌĞŐĂƚŝŶŐĞƉŝƐŽŵĂůEŝŶƚŽĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐϭϭϳ͘dǁŽŐƌŽƵƉƐŽĨ
ǀŝƌƵƐĞƐǁŚŝĐŚƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌůŝĨĞĐǇĐůĞ͕ǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͗ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ŵŝƚŽƐŝƐ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ
ŐĞŶŽŵĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ŝŶĨĞĐƚ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƐŽŵĞE ǀŝƌƵƐĞƐǁŚŝĐŚ ƵƐĞŵŝƚŽƐŝƐ ƚŽ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƚŚĞŝƌĞƉŝƐŽŵĞƐŝŶƚŚĞƉƌŽŐĞŶǇĐĞůůƐŽĨůĂƚĞŶƚŝŶĨĞĐƚĞĚŚŽƐƚĐĞůůƐ͘

ϳ͘ϭ͘ ZĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ
ZĞƚƌŽǀŝƌĂů ǀŝƌŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶǀĞůŽƉĞĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŽĨ ĂďŽƵƚ ϴϬͲϭϬϬ Ŷŵ ŝŶ ĚŝĂŵĞƚĞƌϭϭϴ͘ /Ŷ
ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ͕ ƚŚĞ ǀŝƌĂů ƐƐZE ŝƐ ƌĞǀĞƌƐĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ǀŝĂ ƌĞǀĞƌƐĞ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚĂƐĞŝŶƚŽĚƐE͘dŚŝƐEƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚǀŝƌĂůŝŶƚĞŐƌĂƐĞŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŝŶƚŽƚŚĞ
ƉƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ;W/Ϳϭϭϳ͕ ϭϭϵ͘ ůƐŽ͕ ŚŽƐƚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌͲƚŽͲ
ĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌ;&ͿŽƌŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉ;,D'ͿƉƌŽƚĞŝŶƐĐĂŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞǁŝƚŚ
ƚŚĞW/ϭϮϬ͘'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ǀŝƌƵƐĞƐĚĞůŝǀĞƌƚŚĞŝƌŐĞŶŽŵĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞEŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϯϱ
ŶƵĐůĞƵƐ͘ dŚŝƐ ĚĞůŝǀĞƌǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƉĞƌŵŝƚƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌƐ
ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŝŶĨĞĐƚƚĞƌŵŝŶĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĐĞůůƐ͘^ŽŵĞƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ĂƌĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶŵŝƚŽƐŝƐĨŽƌŝŶĨĞĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŝƌW/ǁĂŝƚƐŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůƵŶƚŝůƚŚĞĐĞůů
ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ ŵŝƚŽƐŝƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ E͕ ƚŚĞ W/ ĐĂŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌ Ă ŶĞǁůǇ ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ ŶƵĐůĞƵƐ ĂĨƚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĚƐE
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ŐĞŶŽŵĞ ;&ŝŐ͘ ϰͿϭϭϵ͘ DĂŶǇ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ŝŶĨĞĐƚ ĐĞůůƐ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͕ ŽƌŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ĐĞůů ĚŝǀŝĚĞƐϭϮϭ͕ ϭϮϮ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞŵƵƌŝŶĞ
ůĞƵŬĞŵŝĂ ǀŝƌƵƐ ;DƵ>sͿϭϮϯ͕ ϭϮϰ͕ ŚƵŵĂŶ ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ǀŝƌƵƐ ;,/sͿϭϮϱͲϭϮϳ͕ ƐƉůĞĞŶ
ŶĞĐƌŽƐŝƐǀŝƌƵƐ;^EsͿϭϮϴ͕ĂǀŝĂŶƐĂƌĐŽŵĂǀŝƌƵƐ;^sͿϭϮϴͲϭϯϰĂŶĚĨŽĂŵǇǀŝƌƵƐ;&sͿϭϯϱ͕ϭϯϲ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨĞǆŽŐĞŶŽƵƐŐĞŶĞƐƵƐŝŶŐƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐďĂƐĞĚ
ǀĞĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ DƵ>s͕ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐĞůů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ
ĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘tŚǇDƵ>sĐĂŶŶŽƚǁŽƌŬŝƚƐǁĂǇŝŶƚŽŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůŶƵĐůĞŝǀŝĂŶƵĐůĞĂƌ
ƉŽƌĞƐ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ͘ zĂŵĂƐŚŝƚĂ Ğƚ Ăů͘ϭϯϳ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞDƵ>s ĐĂƉƐŝĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĐůŽƐĞůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚDƵ>sW/Ɛ͕ƉƌĞǀĞŶƚƐW/ƐĨƌŽŵŵŝŐƌĂƚŝŶŐŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨ
ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘DƵ>sW/ƐƉĞƌŚĂƉƐ ůĂĐŬE>^ƐŽƌ ĨĂŝů ƚŽĚŝƐƉůĂǇE>^ƐĚƵĞƚŽDƵ>s
ĐĂƉƐŝĚ͕ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ EW ŝŵƉŽƌƚ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞDƵ>s ĐĂƉƐŝĚ ŵĂǇ ƐƚĞƌŝĐĂůůǇ
ŚŝŶĚĞƌEWŝŵƉŽƌƚϭϯϴ͘&ŽƌƚŚĂƚƌĞĂƐŽŶ͕DƵ>sW/ƐďŝŶĚƚŚĞŚŽƐƚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐ
ŵŝƚŽƐŝƐĂŶĚĂƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĞŶĐůŽƐĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞŵŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨĂĐƚŽƌ ǁŝƚŚ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ŚĂƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ďĞĞŶ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌDƵ>s͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶƉϭϮ͕ĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞDƵ>sW/͕ďĞĂƌƐĂ
ƐŝŵŝůĂƌEͲƚĞƌŵŝŶƵƐ ĂƐ ƚŚĞŚŝƐƚŽŶĞ,ϱƉƌŽƚĞŝŶϭϯϵ ĂŶĚ ƐŚŽǁƐĂ ĐůŽƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘dĂŬŝŶŐƚŚŝƐƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ŝƚŝƐƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚƉϭϮĂůƐŽĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ŝŶ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ƚŚĞDƵ>s W/ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶϭϰϬ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ŚĞƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ůŝŵŝƚĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ W/Ɛ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ůĂƌŐĞ
ĂŵŽƵŶƚƐŽĨŵĂƚĞƌŝĂůϭϰϭ͘
ŽŶƚƌĂƌǇƚŽDƵ>sƐ͕ ůĞŶƚŝǀŝƌƵƐĞƐƐƵĐŚĂƐ,/sͲϭ ŝŶĨĞĐƚĚŝǀŝĚŝŶŐĂƐǁĞůůĂƐŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ
ĐĞůůƐ͕ ůŝŬĞ ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐϭϰϮ͕ ϭϰϯ͘ ,/sͲϭ ĐĂƉƐŝĚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ,/sͲϭ W/Ɛ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ DƵ>s ĐĂƉƐŝĚϭϯϳ͘ ,Žǁ ,/sͲϭ W/Ɛ ŵŽǀĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϯϲ
ƚŚƌŽƵŐŚ EWƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶĐůĞĂƌ͘ &Žƌ ƌĞǀŝĞǁƐ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ŵĂƚƚĞƌ͕ ƚŚĞ
ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƌĞĨ͘ϭϰϰͲϭϰϲ͘KǀĞƌĂůů͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨ ƚŚĞ,/sͲϭW/Ɛ ŝŶƚŽ ƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ
ŵĂǇƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚƌĞĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ŶĂŵĞůǇŵĂƚƌŝǆ;DͿ͕
ǀŝƌĂůƉƌŽƚĞŝŶZ;sƉƌͿĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƐĞ;/EͿ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐEƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ƵƌŝŶŐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚĂƐǀŝƌƵƐƵŶĐŽĂƚŝŶŐ͕E>^ƐŝŐŶĂůƐĂŶĚĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ ŝŶE
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇŵĂǇƉůĂǇĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌŽůĞϭϭϳ͕ϭϭϵ͘dŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,/sͲϭŝƐƵƉƚŽ
ƚŚƌĞĞĨŽůĚŚŝŐŚĞƌŝŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐƚŚĂŶŝŶŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞďĂůĂŶĐĞŽĨ
ƚǁŽŽƉƉŽƐŝƚĞĞĨĨĞĐƚƐ͘tŚŝůĞEĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐĚŽĐŬŝŶŐŽĨƚŚĞǀŝƌĂůŐĞŶŽŵĞƚŽƚŚĞŚŽƐƚ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂŶƚĂŐŽŶŝǌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚĞůĂǇƐ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϰϳ͘ůƐŽ ĨŽƌ ůĞŶƚŝǀŝƌƵƐĞƐ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ
ďŝŶĚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ ďƵƚ ƚŚĞ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ůĞŶƐ ĞƉŝƚŚĞůŝƵŵ ĚĞƌŝǀĞĚ ŐƌŽǁƚŚ
ĨĂĐƚŽƌͬƉϳϱ ;>'&ͬƉϳϱͿ ŝƐ ĂŶ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͘
>'&ͬƉϳϱ ŝƐ Ă ŶƵĐůĞĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚŚĂƚ ďŝŶĚƐ ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ ǀŝĂ ŝƚƐ ͲƚĞƌŵŝŶƵƐ ĂŶĚ ďŝŶĚƐ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ǀŝĂ ŝƚƐ EͲƚĞƌŵŝŶƵƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƚŚĞ W/ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶϭϰϴ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕<ĂƚǌĞƚĂů͘ϭϰϵƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚŽĨ,/sͲϭW/ƐŵĂǇ
ďĞŵŝƚŽƐŝƐͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŝŶ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ >'&ͬƉϳϱĂƐĂ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐĨĂĐƚŽƌŝƐŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌŶƵĐůĞĂƌĞŶƚƌǇŽĨ,/sͲϭW/Ɛ͕ďƵƚƚŚĂƚŝƚ
ŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌǀŝƌĂůĚƐEŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŚŽƐƚŐĞŶŽŵĞ͘
ƐŝĚĞĨƌŽŵůĞŶƚŝǀŝƌƵƐĞƐ͕ĂůƐŽŽƚŚĞƌƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐƐƵĐŚĂƐ^sĂŶĚ&sĞŶƚĞƌƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨ
ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕ĂůďĞŝƚ ůĞƐƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƚŚĂŶŽĨĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐϭϯϱ͕ ϭϯϴ͘ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ&s
ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŶƚŝŐĞŶ ;'ĂŐͿǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽďĞ ƚŚĞĞƐƐĞŶƚŝĂů ůŝŶŬĞƌďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞǀŝƌĂů
E ŝŶ ƚŚĞ W/Ɛ ǀŝĂ ŝƚƐ ͲƚĞƌŵŝŶƵƐ ĂŶĚ ŚŽƐƚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ,Ϯͬ,ϮŚŝƐƚŽŶĞƐǀŝĂ ŝƚƐEͲƚĞƌŵŝŶƵƐϭϱϬ͕ ϭϱϭ͘dŚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚŝƐ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞǁŝƚŚ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞŽĨ >E;ƐĞĐƚŝŽŶϲ͘ϮͿĂůůŽǁƐ
ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵŝŶŐ W/Ɛ ŽŶƚŽ ŚŽƐƚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƐƚŽƌĞ ĨƵůů
ŝŶĨĞĐƚŝǀŝƚǇϭϱϬ͘ &Žƌ ^s͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ W/Ɛ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŽĨ
;ŶŽŶͲͿĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ Žƌ ƵŶŬŶŽǁŶ Ğ͘Ő͘ ĂŶ E>^ ŝŶ ƚŚĞ ^s ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ
ƉƌŽƚĞŝŶŵĂǇƵŶĚĞƌůŝĞW/ŝŵƉŽƌƚϭϯϴ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽDƵ>s͕ůĞŶƚŝǀŝƌƵƐĞƐĂŶĚ&sǀĞĐƚŽƌƐ
ƐŚŽǁĞĚ Ă ůŽŶŐͲƚĞƌŵƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƐƚĂďůĞ ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶ ƋƵŝĞƐĐĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϯϳ
ĐĞůůƐ͕ƐŽƚŚĂƚƚŚĞǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƚƌĂŶƐĚƵĐĞĚ'ϬĨŝďƌŽďůĂƐƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞůĂƚĞƌƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƚŽ
ĚŝǀŝĚĞϭϯϱ͘  ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ ĨŽƌ ŚŽǁ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ŵŝŐŚƚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŵĂǇ ŝŶĚƵĐĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŵŽƌĞ ĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϭϱϮ͕ϭϱϯ͘^ƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚďŝŶĚŝŶŐŽĨƐŽŵĞƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐƚŽdŽůůͲ
ůŝŬĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐŽŶƚŚĞĐĞůůƐƵƌĨĂĐĞĐĂŶƐƚŝŵƵůĂƚĞƚŚĞĐĞůůƚŽĞŶƚĞƌŝŶƚŽƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞϭϱϮ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐƵĐŚƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞƵŶůŝŬĞůǇƚŽďĞƵŶŝǀĞƌƐĂůϭϰϵ͘


&ŝŐƵƌĞϰ͘^ĐŚĞŵĂƚŝĐƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨŚŽǁƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ;ͿĂŶĚůĂƚĞŶƚEǀŝƌƵƐĞƐ;Ϳ
ƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘ ;Ϳ /ŶĨĞĐƚŝŽŶďǇ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ͘ĨƚĞƌ ƌĞǀĞƌƐĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕
ƉĂĐŬĂŐĞƐ ŽĨ ǀŝƌĂů E ĂƌĞ ĂƐƐĞŵďůĞĚ ;ƉƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͗ W/ƐͿ͘ dŚĞ W/Ɛ
ƚĞƚŚĞƌŚŽƐƚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐŵĞƚŚĂƉĂƐĞ ;DͿ ĂŶĚ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ;Ϳ͕ ĂƌĞ
ĞŶĐůŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ;/Ϳ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ ;Ϳ >ĂƚĞŶƚ
E ǀŝƌƵƐ ĞƉŝƐŽŵĞ Žƌ EϭͬŽƌŝW ƉůĂƐŵŝĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘
ƉŝƐŽŵĞƐͬŽƌŝW ƉůĂƐŵŝĚƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ ZĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽƐƚ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĞƉŝƐŽŵĞƐͬŽƌŝW ƉůĂƐŵŝĚƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞƉŝƐŽŵĞƐͬŽƌŝW
ƉůĂƐŵŝĚƐ ƚŽ ƐŝƐƚĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĚƵƌŝŶŐ E ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ;^Ϳ ƉŚĂƐĞ͘ EƵĐůĞĂƌ
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ĞƉŝƐŽŵĞƐͬŽƌŝWƉůĂƐŵŝĚƐ ƚŽ ƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŵŝƚŽƐŝƐ;DнͿ͘

,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϯϴ
ϳ͘Ϯ͘ >ĂƚĞŶƚEǀŝƌƵƐĞƐ
ĞƐŝĚĞƐƚŚĞƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞƵƐĞŽĨŵŝƚŽƐŝƐƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞŝƌŐĞŶŽŵĞŝŶƚŽƚŚĞ
ŚŽƐƚE͕ ƐŽŵĞ ůĂƚĞŶƚĚƐEǀŝƌƵƐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĞŝƌŐĞŶŽŵĞǁŝƚŚ ƚŚĞŚŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĨŽƌ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ǀŝƌĂů ĞƉŝƐŽŵĞƐ ŝŶ ŝŶĨĞĐƚĞĚ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽŐĞŶǇ
;&ŝŐ͘ ϰͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝƌĂů ĐŝƌĐƵůĂƌ ĚƐE ĂƐ ĂŶ
ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĞůĞŵĞŶƚƚŽƚŚĞŚŽƐƚŐĞŶŽŵĞ͘EǀŝƌƵƐĞƐǁŚŝĐŚƵƐĞƚŚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŝŶĐůƵĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƐƚĞŝŶ Ăƌƌ ǀŝƌƵƐ ;sͿ͕ <ĂƉŽƐŝ ƐĂƌĐŽŵĂͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ ;<^,sͿ ĂŶĚ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ ƐĂŝŵŝƌŝ ;,s^Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ůĂƚĞŶƚ
ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ďŽǀŝŶĞ ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ ;WsͲϭͿ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ
;,WsͿ͘dŚĞǀŝƌŝŽŶƐŽĨŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐĞƐĂƌĞĞŶǀĞůŽƉĞĚĂŶĚƌĂƚŚĞƌďŝŐ;ϭϴϬͲϮϬϬŶŵͿǁŚŝůĞ
ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ;ϱϯͲϱϳŶŵͿĂƌĞǀĞƌǇƐŵĂůůĂŶĚĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂŶĞŶǀĞůŽƉĞϭϭϴ͘

,ĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐĞƐ
sŽƌ ŚƵŵĂŶŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ ϰ ;,,sͲϰͿ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞƐƚ ŬŶŽǁŶĂƐ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞŽĨ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ
ŵŽŶŽŶƵĐůĞŽƐŝƐ͕ ĐĂŶ ŝŶĨĞĐƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĞůů ƚǇƉĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů ĂŶĚ  ĐĞůůƐ͘
ƵƌŝŶŐůĂƚĞŶĐǇ͕sŝƐƐƚĂďůǇŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂƐĂĐŝƌĐƵůĂƌƉůĂƐŵŝĚƚŚĂƚŝƐƌĞƉůŝĐĂƚĞĚŽŶĐĞ
ƉĞƌĐĞůůĐǇĐůĞĂŶĚƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚĂƚŵŝƚŽƐŝƐ͘dŚĞdŚŽŽŬĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĂƐŝŶŐůĞǀŝƌĂůƉƌŽƚĞŝŶ
ŶĂŵĞĚsŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶϭ ;EϭͿ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌďŽƚŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘dŚŽŽŬƐĂƌĞ
EďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨƐĨŽƵŶĚŝŶĂĨĂŵŝůǇŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐǁŚŝĐŚďŝŶĚƚŚĞŵŝŶŽƌŐƌŽŽǀĞŽĨd
ƌŝĐŚ ƐĐĂĨĨŽůĚͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽŶ ŵĞƚĂƉŚĂƐĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϭϱϰ͕ ϭϱϱ͘ dŚĞ ƐƚĂďůĞ
ĐŝƌĐƵůĂƌĞƉŝƐŽŵĞĐĂƌƌŝĞƐŽŶůǇƚǁŽsĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ƚŚĞĐŝƐĂĐƚŝŶŐŽƌŝŐŝŶŽĨƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ
;ŽƌŝWͿĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚĞŶƚůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚEϭ ŝŶ ƚƌĂŶƐ͘EϭďŝŶĚƐĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽǀŝƌĂůE
ǀŝĂ ŝƚƐͲƚĞƌŵŝŶĂůĚŽŵĂŝŶĂŶĚ ƚĞƚŚĞƌƐ ƚŚĞsŐĞŶŽŵĞ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐEͲ
ƚĞƌŵŝŶĂůĚŽŵĂŝŶ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇďǇĚŝƌĞĐƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǀŝĂŝƚƐdŚŽŽŬƐ͕ŽƌĂĨƚĞƌǁĂƌĚƚŚƌŽƵŐŚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŶƵĐůĞŽůĂƌEϭďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶϮ;WϮͿ͘dŚĞůĂƚƚĞƌŝƐĂƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞƉĞƌŝĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůůĂǇĞƌĂŶĚƚŚĞďŝŶĚŝŶŐǁŝƚŚEϭŵĂǇďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƐƚĂďŝůŝǌĞ
ƚŚĞEϭͲĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϭϱϲ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϯϵ
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕,s^ǁŚŝĐŚƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐdĐĞůůƐǁĂƐƐĞĞŶƚŽďĞĐůŽƐĞůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽsĂŶĚ
ŚĂƐ ƐŝŵŝůĂƌůǇ Ă ĐŝƐ ĂĐƚŝŶŐ ŽƌŝW ƚŚĂƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƐƚĂďůĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞŽĨĞƉŝƐŽŵĞƐŝŶ,s^ͲŝŶĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐϭϱϳ͘
<^,s͕ĂůƐŽŬŶŽǁŶĂƐŚƵŵĂŶŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐϴ;,,sͲϴͿ͕ĐŽŵŵŽŶůǇŽĐĐƵƌƐŝŶ/^ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĂŶĚ ƉĞƌƐŝƐƚƐ ĂƐ ĂŵƵůƚŝͲĐŽƉǇ ĞƉŝƐŽŵĞ ŝŶ ůĂƚĞŶƚůǇͲŝŶĨĞĐƚĞĚ ƚƵŵŽƌ ĐĞůůƐ͘ <^,s ůĂƚĞŶĐǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŶƵĐůĞĂƌ ĂŶƚŝŐĞŶ ;>EͿ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ĞƉŝƐŽŵĞƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŚŽƐƚ ĐĞůůƐ
ĚƵƌŝŶŐ ůĂƚĞŶƚ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘ >E ŵĞĚŝĂƚĞƐ ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϭϱϴ͘  WƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ >E ĚŝƌĞĐƚůǇ ďŝŶĚƐ ƚŚĞ ǀŝƌĂů
ĞƉŝƐŽŵĞǀŝĂ ŝƚƐ ͲƚĞƌŵŝŶĂů ĚŽŵĂŝŶ͕ ŶƵĐůĞŽƐŽŵĞƐ ǀŝĂ ŝƚƐEͲƚĞƌŵŝŶĂů ĚŽŵĂŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞĨŽůĚĞĚƌĞŐŝŽŶŽĨŚŝƐƚŽŶĞƐ,ϮͲ,Ϯϭϱϴ͕ϭϱϵĂŶĚƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐǀŝĂŝƚƐͲ
ƚĞƌŵŝŶĂů ĚŽŵĂŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚŽƵďůĞ ďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶ ƉƌŽƚĞŝŶ ϰ ;ƌĚϰͿϭϱϵ͘ ƌĚϰ ŚĂƐ
ďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐƚŚĞĨŝƌƐƚŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƌĞĐĞƉƚŽƌĨŽƌEǀŝƌƵƐĞƐϭϲϬ͘ZĞĐĞŶƚůǇ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕yŝĂŽĞƚĂů͘ϭϲϭŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƚŚĞ
ďƌŝĚŐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀŝƌƵƐ͕>EĂŶĚƚŚĞŚŽƐƚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŝƐůŝŬĞůǇĐŽŵƉůĞǆ͕ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŬŝŶĞƚŽĐŚŽƌĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ďƵĚĚŝŶŐ ƵŶŝŶŚŝďŝƚĞĚ ďǇ
ďĞŶǌŝŵŝĚĂǌŽůĞ ϭ ;ƵďϭͿ͕ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŵŝƚŽƐŝƐ ŝƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕
ŵĂŬŝŶŐƚŚĞ>EͲƵďϭŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶůŝŬĞůǇĐƌŝƚŝĐĂůĨŽƌƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶƚŽĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝϭϲϭ͘

WĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ
ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐĞƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͕ĂůƐŽĐĞƌƚĂŝŶƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐƵƐĞŵŝƚŽƐŝƐ
ƚŽƉĞƌƐŝƐƚŝŶůĂƚĞŶƚůǇŝŶĨĞĐƚĞĚŚŽƐƚĐĞůůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕,WsͲϭϲ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚǇƉĞϭϴ͕
ĐĂƵƐĞƐŵŽƐƚŽĨƚŚĞ,WsͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĐĂŶĐĞƌƐ;Ğ͘Ő͘ĐĞƌǀŝĐĂůĐĂŶĐĞƌͿ͘ǇƚŚĞƐĂŵĞƚŽŬĞŶ͕
WsͲϭŝŶĨĞĐƚƐƉĂƌĂŐĞŶŝƚĂůĂƌĞĂƐŝŶĐĂƚƚůĞĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆĐĞůůĞŶƚŵŽĚĞůĨŽƌƐƚƵĚǇŝŶŐ
ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ďŝŽůŽŐǇ͘  ĐŽŵŵŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǀŝƌĂůϮƉƌŽƚĞŝŶƐƚĞƚŚĞƌĞƉŝƐŽŵĞƐƚŽŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐƐŽƚŚĂƚƚŚĞĞƉŝƐŽŵĞƐ
ĂƌĞƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚĂŶĚĞŶĐůŽƐĞĚŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕,WsͲϴϮ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ
ǀŝĂ ŝƚƐ ĨůĞǆŝďůĞ ůŝŶŬĞƌ ŚŝŶŐĞ ƌĞŐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ EͲ ĂŶĚ ͲƚĞƌŵŝŶƵƐ͕ ǁŝƚŚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ
ƌŝďŽƐŽŵĂů E ƌĞƉĞĂƚƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ Ăƌŵ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂĐƌŽĐĞŶƚƌŝĐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϭϲϮ ĂŶĚ ǀŝĂ ŝƚƐ ͲƚĞƌŵŝŶƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƉŝƐŽŵĞϭϲϯ͘ >ŽŶŐ ƚĞƌŵ ŐĞŶŽŵĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϰϬ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƚĂďůĞ ĐŽƉǇ ŶƵŵďĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ Ϯ ďŝŶĚŝŶŐ ƐŝƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĞƉŝƐŽŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞƉŝƐŽŵĞƐ ƚŽŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϭϲϰ͘ ƌĚϰ
ǁĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐ ƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞĂŶĐŚŽƌ ĨŽƌWsͲϭĂŶĚ,WsͲϭϲ
ǀŝĂƚŚĞEͲƚĞƌŵŝŶƵƐŽĨϮϭϲϬ͘ZĞĐĞŶƚůǇ͕^ŝůůĂĞƚĂů͘ϭϲϱŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞWsͲϭϮƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆŝƐƌĚϰŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂůƐŽƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌ
Ăůů,WsƐ ϭϲϲ͘ ^ŝůůĂĞƚ Ăů͘ϭϲϱ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĐŽŵƉůĞǆĞƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶĂĐĞƌƚĂŝŶƉƌŽƚĞŝŶůĞǀĞůƚŚƌĞƐŚŽůĚĂŶĚƚŚĂƚŵƵůƚŝƉůĞ
Ϯ ŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ĐĞůůƵůĂƌ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĞƌƚĂŝŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ
ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ďŝŶĚŝŶŐ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ƚŚĞϮƉƌŽƚĞŝŶĂƌĞŶŽƚŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ dŚĞϮƉƌŽƚĞŝŶƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŽďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ Ăƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͕
ĞǀĞŶ Ăƚ ƚŝŵĞƐ ǁŚĞŶ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝƐƉůĂĐĞĚ ĨƌŽŵ
ŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶϭϲϳ͘ Ϯ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ǀŝƌĂů E ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ǀŝƌĂů ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶŽŵĞ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ĞůĞŵĞŶƚϭϲϮ͘ ůƐŽ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽĂĚĚŝƐƚŚĂƚŝƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐƐĞƋƵĞŶĐĞZyy^ŝŶƚŚĞ
ŚŝŶŐĞ ƌĞŐŝŽŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ďŝŶĚŝŶŐ ďǇ ƚŚĞ ,WsͲϴ Ϯ ƉƌŽƚĞŝŶ͘ dŚĞ
ƐĞƌŝŶĞƌĞƐŝĚƵĞŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶŝƐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞĚďǇ<ƐĂŶĚƚŚŝƐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶŵŽƐƚ
ůŝŬĞůǇƌĞŐƵůĂƚĞƐƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞďŝŶĚŝŶŐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞZyy^ŵŽƚŝĨĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ
ŝŶƚŚĞEͲƚĞƌŵŝŶĂůĚŽŵĂŝŶŽĨ>EĂŶĚŝŶƚŚĞdŚŽŽŬƐŽĨEϭ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚĐĞůů
ĐǇĐůĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƚĞƚŚĞƌŝŶŐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶϭϲϮ͘

ϴ͘ Z&>d/KE^ KE ^dZd'/^ &KZ d, /DWZKsDEd K& Eh>Z
/E>h^/KEK&yK'EKh^Eh>//^KZKd,ZDZKDK>h>^
tĞĂŶĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌƐĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉEƚŽƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨƚĂƌŐĞƚĐĞůůƐ͘
ƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ͕ ƉE ŚĂƐ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ǀŝĂ ƚŚĞ EWƐ͘ ƉE ŝƐ
ŚŽǁĞǀĞƌ Ă ůĂƌŐĞ ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ ŵŽůĞĐƵůĞ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ƉĂƐƐ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϰϭ
ĐĞŶƚƌĂůĐŚĂŶŶĞůŽĨƚŚĞEWƐ͘ĨĨŽƌƚƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚŽĨƉEƚŚƌŽƵŐŚ
EWƐďǇƚŚĞƵƐĞŽĨE>^ƐŚĂǀĞŵĞƚǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚƐƵĐĐĞƐƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇŝŶŝƚŝĂůůǇ
ƐĞĞŵĞĚǀĞƌǇƉƌŽŵŝƐŝŶŐϭϲϴ͕ϭϲϵ͘dŚĞƵƐĞŽĨE>^ƐƚŽďƌŝŶŐƉEŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŝƐŶŽƚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁĂŶĚŚĂƐďĞĞŶ ƌĞǀŝĞǁĞĚĞůƐĞǁŚĞƌĞϭ͕ Ϯϭ͘ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ǁŚĞŶĐĞůůƐƵŶĚĞƌŐŽŵŝƚŽƐŝƐƚŚĞEŝƐƚĞŵƉŽƌĂƌǇĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͕ƚŽƌĞĂƉƉĞĂƌĂƚ
ƚŚĞĞŶĚŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͕ǁŚĞŶĂŶĞǁEĨŽƌŵƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚƐŝƐƚĞƌĐŚƌŽŵĂƚŝĚƐ͘/ƚ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŐƌĞĂƚůǇ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ
ƉE͕ ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŵŝǆŝŶŐ ŽĨ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĂŶĚ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͕ ĨŽůůŽǁĞĚďǇ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů ƌĞƚĞŶƚŝŽŶŽĨ ƉE ŝŶ ƚŚĞŶĞǁůǇ
ĨŽƌŵĞĚ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝϱ͕ ϴ͕ ϭϯ͕ ϭϰ͕ ϳϭ͘ tĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ E ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚŚĞƌĞ͘

ϴ͘ϭ͘ ŚƌŽŵĂƚŝŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
dŚĞƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨƉEƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƐƵĐŚƚŚĂƚƉEŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌĂƐƚŚĞEŝƐĨŽƌŵĞĚĂƌŽƵŶĚŝƚ͘ŽƚŚƚŚĞƉEŝƚƐĞůĨĂŶĚƚŚĞŶŽŶͲǀŝƌĂů
ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉE ĐŽƵůĚ ďĞ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ǁŝƚŚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲ
ďŝŶĚŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ͘dŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽďŝŶĚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ŽƌďǇƚŚĞ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ǁŚŝĐŚ ŵĞĚŝĂƚĞ ƚŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨǀŝƌĂůƐƚƵĚŝĞƐ͕ƚŚĞƉEƐŚŽƵůĚďĞĞƋƵŝƉƉĞĚ
ǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞƐ͕ƚŽĂƐƐƵƌĞĂƐƚƌŽŶŐĂŶĐŚŽƌŝŶŐŽĨƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ĚƵƌŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚďǇƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚƉĞƌŝĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůůĂǇĞƌϱϳͲϱϵ͘dŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƉƌŽƚĞŝŶ
ůĂǇĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ WŽƐƐŝďůǇ ŝƚ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚͬŽƌĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĐĞůůƐŝŶƉƌŽƉŚĂƐĞƚŽƚĞůŽƉŚĂƐĞ͕ƐĞƌǀĞƐĂƐ
Ă ďŝŶĚŝŶŐ ƐŝƚĞ ĨŽƌ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ ƉƌŽƚĞŝŶƐ Žƌ ũƵƐƚ ĂƐ Ă ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ďĂƌƌŝĞƌ
ĂƌŽƵŶĚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘/ƚŝƐǀĞƌǇůŝŬĞůǇƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞƉĞƌŝĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůůĂǇĞƌ
ƉƌĞǀĞŶƚƐ ƚŚĞ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ƉE ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƵŶůĞƐƐ ĐŽƌƌĞĐƚ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϰϮ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂŶĚƚŚĞŶĞǁůǇĨŽƌŵŝŶŐEŝƐǀĞƌǇŶĂƌƌŽǁ͕ƌĂŝƐŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌĂƚ
Ăůů ŝƚ ǁŝůů ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂƚƚĂĐŚ ůĂƌŐĞ ƉE ŵŽůĞĐƵůĞƐ Žƌ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ǁŝƚŚŽƵƚĚŝƐƚƵƌďŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƐŵŽŽƚŚE͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ĂďŽǀĞďŽƚŚƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ;ƐĞĐƚŝŽŶϳ͘ϭͿĂŶĚůĂƚĞŶƚEǀŝƌƵƐĞƐ;ƐĞĐƚŝŽŶϳ͘ϮͿĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ
ƵƐĞ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ďŝŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ
ĂƐƐƵƌĞ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ;&ŝŐ͘ ϰͿ͘ ůƐŽ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ůĂƌŐĞ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐƐƵĐŚĂƐĚĞǆƚƌĂŶƐŽƌƉEǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕
ĂƌĞŶŽƚƌĞƚĂŝŶĞĚŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞŝƵƉŽŶĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶϲϬ͕ϳϮ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂƐ ŐƌĞĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƉE ƚŚĂƚ ƌĞĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ĐĞůů ŶƵĐůĞƵƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌƉEŐĞƚƐŝŶŚĞƌŝƚĞĚďǇĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐĚƵƌŝŶŐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘

EŽŶͲǀŝƌĂůĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ
ůů ŬŶŽǁŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů Žƌ EͲďŝŶĚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ d ŚŽŽŬƐ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ĂĐƚ ĂƐ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ĐŽƵƉůŝŶŐƚŚĞdŚŽŽŬƌĞŐŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐ;ĐŽŶƐĞŶƐƵƐŵŽƚŝĨWZ'ZWͿ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞĨƵůů
ůĞŶŐƚŚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚŽ ƉE Žƌ ƉE ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ
ŵĞĚŝĂƚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ďŝŶĚŝŶŐ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ǁĞ ƐŚŽǁĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ yĞŶŽƉƵƐ ŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ;yEZͿ ĂƐƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ
ĂŶĚ W/ͬƉE ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚƌĞĞĨŽůĚ ƵƉŽŶ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐǁŝƚŚdŚŽŽŬƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐDĞůͲϮϴ;ŵĂƚĞƌŶĂůĞĨĨĞĐƚůĞƚŚĂů
Ϯϴ͖>z^ ŝŶŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐͿĂŶĚ,D'Ϯɴ ;ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉdͲŚŽŽŬϮ ŝƐŽĨŽƌŵ
ɴͿϴϵ͘ dŚŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ŝŶĚĞĞĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞďŽƵŶĚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘/ŶůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĞƐĞ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ͚ƚƌĂƉƉĞĚ͛ ŝŶ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂů
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞƋƵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ ƵƉŽŶ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕
ǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇĂƉƉĂƌĞŶƚŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐϴϵ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚ
ŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐǁĞƌĞďŽƵŶĚƚŽƚŚĞƉEͲĐĂƌƌŝĞƌĂŶĚŶŽƚ
ƚŽ ƚŚĞ ƉE ŝƚƐĞůĨ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ƉE ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϰϯ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂƌĞ ůŽƐƚ ;ĐŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ /Ŷ ĨƵƚƵƌĞ ŝƚ
ĐŽƵůĚďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽĂƚƚĂĐŚ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽƉEĂŶĚ
ŽďƐĞƌǀĞŝĨƚŚŝƐƌĞƐƵůƚƐŝŶĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚŶƵĐůĞĂƌƌĞƚĞŶƚŝŽŶƵƉŽŶĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
ŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ;,D'Ϳ
ĂŶĚ ŚŝƐƚŽŶĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ĂƐ ƉE ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ƐƵĐŚϭϳϬ͕ ϭϳϭ Žƌ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ůŝƉŝĚƐ ĂŶĚ ƉŽůǇŵĞƌƐϭϳϮ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇϭϳϯ͘ dŚĞƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƉEŶƵĐůĞĂƌ ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŽ ƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚ͕ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŶŶĂƚĞEďŝŶĚŝŶŐ
ĂŶĚĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐE>^Ɛ͘Ɛ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐ
ĚŽŵĂŝŶ;EͲƚĞƌŵŝŶƵƐͿŽĨEϭĐĂŶďĞƌĞƉůĂĐĞĚďǇƚŚŽƐĞŽĨĞŝƚŚĞƌ,D'Ͳ/ŽƌŚŝƐƚŽŶĞ
,ϭ͕ǁŝƚŚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůĞƉŝƐŽŵĞƐĂĨƚĞƌĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ
ŵŽƚŝĨƐ ĂůƐŽŚĂǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌŵĞĚŝĂƚŝŶŐƉEĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂŶĚƉE
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶϭϳϰ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂůƌĞĂĚǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ Ă ŶĞǁ ĞƉŝƐŽŵĂů ƐǇƐƚĞŵ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ;ƉW/ͲϭͿ ǁŚŝĐŚ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞƉŝƐŽŵĂů ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĂ ƐĐĂĨĨŽůĚͬŵĂƚƌŝǆĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ƌĞŐŝŽŶ ;^ͬDZͿ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞŚƵŵĂŶɴͲŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶŐĞŶĞ͘^ͬDZƐĂƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŵŽƐƚŽĨƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ
ŵĂŵŵĂůŝĂŶ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶϭϳϱ͕ ϭϳϲ͘ dŚĞ ϯϬ Ŷŵ ĨŝďĞƌ ŽĨ E͕ ŚŝƐƚŽŶĞƐ ĂŶĚ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶƉƌŽƚĞŝŶƐĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚŝŶƚŽůŽŽƉƐďǇŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨ^ͬDZƐǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŵĂƚƌŝǆϭϳϳ͘ ^ͬDZƐ ŚĂǀĞ ďĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĂůƐŽ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞ ŝŶ ƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶϭϳϴ͘ZĞĐĞŶƚůǇ͕
>ƵĨŝŶŽ Ğƚ Ăů͘ϭϳϵ ƐŚŽǁĞĚ ĨƵůů ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŽĨ ůŽǁ ĚĞŶƐŝƚǇ ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ
;>>ZͿ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ Ă ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ĐĞůů ůŝŶĞ͘ >>Z ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƚĂŝŶĞĚ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞŐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚǁĂƐƌĞƉƌĞƐƐĞĚďǇŚŝŐŚƐƚĞƌŽůůĞǀĞůƐ͘dŚĞǇƐŚŽǁĞĚĂůƐŽĂ
ŚŝŐŚŵŝƚŽƚŝĐƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞǀĞĐƚŽƌďǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐůŽŶŐͲƚĞƌŵĞƉŝƐŽŵĂůƌĞƚĞŶƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞŵŝƚŽƚŝĐƐƚĂďŝůŝƚǇŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ǀĞĐƚŽƌǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ƐĐĂĨĨŽůĚ ǀŝĂ ƐĐĂĨĨŽůĚ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌ  ;^&ͲͿ
ĨƌŽŵƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŵĂƚƌŝǆ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞƐĐŽͲƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϰϰ
ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶϭϴϬ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ dĞƐƐĂĚŽƌŝ Ğƚ Ăů͘ϭϴϭ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚĂĐƚŽŶĞƉŝƐŽŵĂůŐĞŶĞƐƐĞĞŵƚŽďĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚŽƐĞƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůŚŽƐƚ
ŐĞŶĞƐ͘ dŚĞ ĞƉŝƐŽŵĂů ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ŚŽƐƚ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ Ğ͘Ő͘ ŚŝƐƚŽŶĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ E ŵĞƚŚǇůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐŝǌĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ŵĂǇďĞƉƌŽŵŝƐŝŶŐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇĂƐ
ŝƚŵĂǇďĞĂƉĞƌĨĞĐƚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌǀŝƌĂůĞƉŝƐŽŵĂůŐĞŶĞǀĞĐƚŽƌƐ;ŶĞǆƚƉĂƌĂŐƌĂƉŚͿ͘dŚŝƐ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ  ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ Žƌ
ŽŶĐŽŐĞŶŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐϭϴϮ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƐ ďĞĂƌ ƐƚƌŽŶŐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶŶŽŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘dŽĂĐŚŝĞǀĞ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĐŽƌƌĞĐƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐƉůŝĐŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞƌ
ƵƐĂŐĞ͕ ĂŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǀĞĐƚŽƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ
ŐĞŶŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŶĂƚŝǀĞƉƌŽŵŽƚĞƌĂŶĚĂůů ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨĂŐĞŶĞ
ϭϴϯ͕ϭϴϰ͘

sŝƌĂůĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ
dŚŽŽŬƐĂůƐŽŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲďŝŶĚŝŶŐƌĞŐŝŽŶŽĨǀŝƌĂůƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶƉƌŽƚĞŝŶƐ
ǁŚŝĐŚ ŵĞĚŝĂƚĞ ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĨĞĂƚƵƌĞƐƚŽƚŚŝƐƉŽŝŶƚĂƌĞƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐŽĨƚŚĞůĂƚĞŶƚ
E ǀŝƌƵƐĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲďŝŶĚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐ W/Ɛ ŝƐ Ɛƚŝůů ůŝŵŝƚĞĚ͘ WƌŽƚĞŝŶƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂƌĞEϭ͕>EĂŶĚϮ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐŚĂƌŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŵŵŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨŐĞŶŽŵĞƚĞƚŚĞƌŝŶŐ͕ƚŚĞƐĞƉƌŽƚĞŝŶƐĂůƐŽƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶ
ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶϭϱϵ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ͕ Ăůů ƚŚƌĞĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĨŽƌŵ͕ Žƌ ĂƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ƚŽ ĨŽƌŵ͕ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĚŝŵĞƌŝĐ ɴͲďĂƌƌĞů ͲƚĞƌŵŝŶĂů E
ďŝŶĚŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĂůĂĐŬŽĨƐĞƋƵĞŶĐĞŚŽŵŽůŽŐǇϭϴϱ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕^ĞŬŚĂƌĞƚ
Ăů͘ϭϲϮŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŚĂƚ ƚŚĞ,WsͲϴϮĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞďŝŶĚŝŶŐƐĞƋƵĞŶĐĞŚĂƐƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞďŝŶĚŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶEϭĂŶĚ>EƚĞƚŚĞƌŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů ƚĂƌŐĞƚƐ͕ Ă ĐŽŵŵŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϰϱ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞďŝŶĚŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƚŚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶďǇĐĞƌƚĂŝŶ
<ƐϭϲϮ͘dŚĞƌĞĐĞŶƚĚŝƐĐŽǀĞƌǇŽĨƚŚĞZyy^ŵŽƚŝĨ͕ƚŚĂƚŝƐĂƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚŽĨƐĞǀĞƌĂů
<Ɛ͕ŝŶĂůůƚŚƌĞĞƉƌŽƚĞŝŶƐŝƐŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ƐŝƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞ
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶƐŵƵůƚŝƉůĞϮƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚĂůƐŽ ƚŚĞ
ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚĂŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϱ Ϯ ƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƐŝƚĞƐϭϲϱ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚƌŽŶŐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůďŝŶĚŝŶŐŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĂƐƐƵƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ
ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ůƐŽ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŐƌĞĂƚůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨďŝŶĚŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘&ŽƌƚŚĞEϭƉƌŽƚĞŝŶ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ďŝŶĚŝŶŐ ƉůĂĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϭ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŽŶůǇŝŶϮϯŽƵƚŽĨƚŚĞϳϳϭƉŽƐƐŝďůĞďŝŶĚŝŶŐƉůĂĐĞƐŐĞŶŽŵĞͲ
ǁŝĚĞEϭͲŵĞĚŝĂƚĞĚďŝŶĚŝŶŐǁĂƐĂůƐŽĂĐƚƵĂůůǇŽďƐĞƌǀĞĚϭϴϲ͘
/ŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͕ŵŽƐƚƉƌŽŐƌĞƐƐŚĂƐďĞĞŶŵĂĚĞǁŝƚŚsƉůĂƐŵŝĚǀĞĐƚŽƌƐ͕
ǁŚŝĐŚ ĐĂŶďĞ ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ ĐĂƚŝŽŶŝĐƉŽůǇŵĞƌƐ͘ dŚĞƐĞsƉůĂƐŵŝĚǀĞĐƚŽƌƐ ĐŽŶƚĂŝŶ
ŽƌŝW ĂŶĚ ƚŚĞ Eϭ ŐĞŶĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ Eϭ ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ĂŶĚ ĞƋƵĂůůǇ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ Ă ƉůĂƐŵŝĚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ǀŝƌĂů ŽƌŝW ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ ĐŝƐ ďǇ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ŝƚ ƚŽ
ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐĐŚƌŽŵĂƚŝŶϭϱϰ ;ƌĞǀŝĞǁĞĚďǇ,ĞĂŶĚŚĂŶŐϭϴϳͿ ;&ŝŐ͘ϰͿ͘dŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶͬĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌĞŶŽƚǇĞƚĨƵůůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕ďĞĐĂƵƐĞ
Eϭ ĞǆĞƌƚƐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞƋƵĞŶĐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ŽƌŝW͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ <ŝƐŚŝĚĂ Ğƚ Ăů͘ϭϴϴ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽĨĐǇƚŽƉůĂƐŵͲƚŽͲŶƵĐůĞĂƌƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚĂƐǁĞůůĂƐ
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĞƉŝƐŽŵĂů ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ŵĂũŽƌĚƌĂǁďĂĐŬŽĨsǀĞĐƚŽƌƐŝƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚƵŵŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶ
ŚƵŵĂŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶĐŽŐĞŶŝĐŝƚǇ ŽĨ Ăůů ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ŝŶ ǀŝǀŽ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚϭϴϵ͘ &Žƌ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞDƵ>s
ŐĞŶŽŵĞŝŶƚŚĞŚŽƐƚŐĞŶĞƉƌŽŵŽƚĞƌĂŶĚŝƚƐƉƌŽǀŝƌĂůĞŶŚĂŶĐĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĂŶŐĞƌƐŽĨDƵ>sĂƐŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇǀĞĐƚŽƌϭϰϭ͘/ƚƐǁĞĂŬďŝĂƐĨŽƌŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶ
ŐĞŶĞƐŵĂǇ ƌĞŶĚĞƌ^sĂƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǀĞĐƚŽƌ ϭϵϬ͘ Ɛ ƐŽŽŶĂƐ ƚŚĞ ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů
ĂŶĚĐĞůůƵůĂƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐŽĨŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐŝƚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĂƌĞĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͕ƐĂĨĞƌĂŶĚŵŽƌĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇǀĞĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚϭϰϭ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕Ăůů ƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϰϲ
ĂďŽƵƚ ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͕ǁŝůů ŐŝǀĞƵƐ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽŵĂŬĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚďƵƚ
ƐĂĨĞƌŶŽŶͲǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐ͘
ƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞǁŚŽůĞǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌŽƌ ƚŚĞǀŝƌĂůƉůĂƐŵŝĚǁŝƚŚŽƌŝW
ĂŶĚƚŚĞEϭŐĞŶĞ͕ĂŶŽƚŚĞƌŽƉƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽƵƐĞŽŶůǇ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨƐŽĨ
ƚŚĞEϭ͕>EŽƌϮƉƌŽƚĞŝŶƐ;ƐĞĐƚŝŽŶϳ͘ϮͿ͘ŽƚŚƚŚĞĚŝƌĞĐƚďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨƐŽĨƚŚĞƐĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚďŝŶĚ ƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚďŝŶĚŝŶŐ
ŵŽƚŝĨƐ͕ǁŚŝĐŚďŝŶĚƌĚϰŽƌŽƚŚĞƌ ĐĞůůƵůĂƌ ĨĂĐƚŽƌƐŽŶŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĐŽƵůĚďĞ
ƵƐĞĨƵů ĂƐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ĂŶĐŚŽƌ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ŽŶ ƉE Žƌ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶŽŶͲǀŝƌĂů ƉEͲ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ KŶĐĞ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ƚŚĞƐĞ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽƵůĚ ƚĂƌŐĞƚ
ĂŶĚĂƚƚĂĐŚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇďĞĞŶĐůŽƐĞĚŝŶƚŚĞ
ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐ ƉĂƌƚ ŽĨ
ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶϯϯ;/>ͲϯϯͿǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽŚĂǀĞƐƚƌŝŬŝŶŐƐĞƋƵĞŶĐĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞ,ϮͲ
,ϮďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨŽĨ>E͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŚĞǆĂƉĞƉƚŝĚĞDy>Z^'
ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ĚŽĐŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ,ϮͲ,Ϯ ĂĐŝĚŝĐ ƉŽĐŬĞƚϭϵϭ͘
^ŝŶĐĞ/>ͲϯϯŝƐĂŶĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐŶƵĐůĞĂƌĨĂĐƚŽƌ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚ<^,sĐŽƉŝĞĚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨŽĨ/>ͲϯϯƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚůĂƚĞŶƚŝŶĨĞĐƚŝŽŶŝŶ
ŚƵŵĂŶĐĞůůƐϭϵϭ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞŵŝŶŝŵĂůĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨ
Dy>Z^'ĐŽƵůĚƐĞƌǀĞƚŽƚĂƌŐĞƚƉEƚŽĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŶŽƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ǀŝƌĂů ƉƌŽƚĞŝŶ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ĐĞůů ƉƌŽƚĞŝŶ
ƌĚϰ͕ ĐĂŶ ďĞ Ă ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ƚĂƌŐĞƚ ŐĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƚŽŽ͕ ĂƐ ǁĞ ůĞĂƌŶ ĨƌŽŵ <^,s ĂŶĚ ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐϭϱϵ͕ ϭϲϬ͘ ƌĚϰ ŝƐ Ă
ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂͲƚĞƌŵŝŶĂů ;dͿ ĨĂŵŝůǇ͘ dŚĞŝƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ
ĨĞĂƚƵƌĞŝƐƚŚĞƌĞƚĞŶƚŝŽŶŽŶĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐǁŚŝĐŚƉŽƐƐŝďůǇĂůůŽǁƐƚŚĞŵ
ƚŽƉůĂǇĂƌŽůĞŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽĨĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐŵĞŵŽƌǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞĞŶƚŝƌĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶϭϵϮ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐƐŽĨƵƐŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨƚŚŝƐĨĂŵŝůǇĂƌĞǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƐƚƵĚǇŝŶŐŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘


ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϰϳ
ϴ͘Ϯ͘ dĂƌŐĞƚŝŶŐŶŽŶͲĐŚƌŽŵĂƚŝŶŶƵĐůĞĂƌĞůĞŵĞŶƚƐ
ŶŽƚŚĞƌƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨƉEŽƌƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƚŽƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐƐƉŝŶĚůĞ͕
ƚŚĞEWƐ͕ƚŚĞ/EDŽƌƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂ͘ĂƵƐŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϭϵϯĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ƚŚĂƚ W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŝŶĚůĞ
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞ ĐŽƵůĚ ŝŶĚĞĞĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ Ğ͘Ő͘ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶƵĐůĞŽůĂƌ ĂŶĚ ƐƉŝŶĚůĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ
;EƵ^WͿϭϵϰ͘/EDƉƌŽƚĞŝŶƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĨŽƌƚĂƌŐĞƚŝŶŐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌĂƌĞ
ĂďƵŶĚĂŶƚ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵ͕ƐƵĐŚĂƐ>ĂƉϮɴ͕ĞŵĞƌŝŶĂŶĚDĂŶϭƐŚĂƌĞĂĐŽŵŵŽŶƉƌŽƚĞŝŶ
ĚŽŵĂŝŶ͕ƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ>DͲĚŽŵĂŝŶϮϰ͘ŽƵƉůŝŶŐƚŚŝƐΕϰϬƌĞƐŝĚƵĞŵŽƚŝĨƚŽƉEĐŽƵůĚ
ĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƉEŽƌƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐďŝŶĚƚŚĞ/EDŽƌŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂ͕
ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵŝŶŐ ŶƵĐůĞƵƐ͘tŚĞŶ ƚŚĞ ƉE ŝƐ
ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ůĂŵŝŶĂ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶƐĂƌĞŽŶůǇŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵŝŶŐŶƵĐůĞŝĂĨƚĞƌƚŚĞEŚĂƐďĞĞŶĨŽƌŵĞĚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉEƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽƉĂƐƐƚŚĞEWƐƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞůĂŵŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĂǇďĞŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽĂĐŚŝĞǀĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞEWƐŝƐŶŽƚƐŽƐƚƌŝĐƚĚŝƌĞĐƚůǇĂĨƚĞƌEĨŽƌŵĂƚŝŽŶϯϭ͕ϲϭ͕ϴϰ͕ϭϵϱ͕ǁŚŝĐŚ
ĐŽƵůĚďĞŝŶĨĂǀŽƌŽĨƉEŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌŵŝƚŽƐŝƐ͘/ŶǇĞĂƐƚ͕ƚĞƚŚĞƌŝŶŐƚŽ
EWƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů E ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ
;ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐͿĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶϭϵϲ͘tŚĞƚŚĞƌƚĂƌŐĞƚŝŶŐEWƐ ŝŶŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐĐŽƵůĚĂůƐŽ
ŚĞůƉƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶĚƵƌŝŶŐŽƌƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐƵŶĐůĞĂƌ͘
ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞĐŽŶĐĞƌŶǁŝƚŚƚŚĞĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ŝƐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ůĂƌŐĞ ƉŽŽů ŽĨ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĐŽŵƉĞƚĞ ĨŽƌ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ ƚŚĞ /ED͕ ƚŚĞ EWƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞ͘ ůƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌĞ ŝĨ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ǁŝůů ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲ͕ /EDͲ͕ EWͲ Žƌ ŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂĨƚĞƌĐŽƵƉůŝŶŐƚŽƉEŽƌƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘


,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϰϴ
ϴ͘ϯ͘ ĞůůͲĚŝǀŝƐŝŽŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲ ĂŶĚͬŽƌ /EDͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͕ ĐĞůůͲĚŝǀŝƐŝŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƉEͲ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŵŝŐŚƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ŽƉƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŐĞŶĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ tĞ ŵĂǇ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ĨƌĞĞ ƉE ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ĂĐƚƐ ĂƐ Ă
ƐƵďƐƚƌĂƚĞĨŽƌƐĞǀĞƌĂůŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌŶƵĐůĞĂƐĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ĂƚƚŚĞŵŽŵĞŶƚŽĨĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ĂĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨĨƌĞĞƉEƐĞĞŵƐƚŽďĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌ
ĐĞůůƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƉEŝƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĂƚƚŚĞ
ŽŶƐĞƚŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ƚŚŝƐƐŚŽƵůĚŝŵƉƌŽǀĞŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞĂƚ
ƌĂŶĚŽŵŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƉEŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĂĐŚŝĞǀĞĚ
ďǇĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚƌĞůĞĂƐĞƚŚĞŝƌƉEŽŶůǇĂƚƚŚĞ
ŽŶƐĞƚŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇƚŚĞƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƌĞůĞĂƐĞŽĨƚŚĞƉEĂŶĚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŝƐ
ĂƐƐŚŽƌƚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ǁŚŝĐŚƉƌĞƐƵŵĂďůǇĂǀŽŝĚƐĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉEŝŶ
ƚŚĞĐǇƚŽƐŽůďĞĨŽƌĞŶƵĐůĞĂƌĞŶĐůŽƐƵƌĞĐĂŶŽĐĐƵƌ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĂƐĞƐŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƌĞĂĐƚŝŽŶƐďǇ<Ɛ͘ǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ
ƚŚĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨ<ϭ;^ͬdWy<ͬZͿϭϵϳ͕ϭϵϴŝŶƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕
ŽŶĞĐŽƵůĚŽďƚĂŝŶEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞĚĚƵƌŝŶŐĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇͲĐŚĂƌŐĞĚ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ
ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ EͲďŝŶĚŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ
ƌĞůĞĂƐĞŽĨƚŚĞƉEƵƉŽŶƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚďǇtŝůŬĞĞƚ
Ăů͘ϴ ǁŚŽ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƉE ĐĂƌƌŝĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƉĞƉƚŝĚĞƐǁĂƐĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵEͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚ^W<Z
ŵŽƚŝĨ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ĨŽƌ <Ɛ͘ dŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŵŝƚŽƐŝƐ ŐƌĞĂƚůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƉĞƉƚŝĚĞ ďĂƐĞĚ ƉE ĐĂƌƌŝĞƌ ĂŶĚ ĂƐƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĞĂƌůǇƉŚĂƐĞƐŽĨŵŝƚŽƐŝƐƐƚƌŽŶŐůǇĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐĂĨĨŝŶŝƚǇ
ƚŽǁĂƌĚƉEĂŶĚƚŚƵƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƉEƌĞůĞĂƐĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞŝƚŚĂƐƚŚĞďĞƐƚĐŚĂŶĐĞƚŽ
ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝϭϵϵ͘ Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉE ŝƐ ǁĞůů
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚŶƵĐůĞĂƐĞƐŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůƵŶƚŝůŝƚŚĂƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽďĞĞŶĐůŽƐĞĚŝŶ
ƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝϴ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϰϵ
ŽŵƉĂƌĂďůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞƚŽƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞĂŶĚƚŽĐǇĐůŝĐDWͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞϮϬϬͲϮϬϯ͘ůƐŽ
ŚĞƌĞŝƚǁĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŬŝŶĂƐĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ƐŝƚĞ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƌĞůĞĂƐĞ ĂŶĚ ĂŶ
ĞŶŚĂŶĐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĞĚƉE͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĨƌĞĞ ƉE ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ƉƌŽďĂďůǇ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƌŝƐĞ ĂďŽǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕ƐŝŶĐĞ ŝƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶĐĞůůͲĨƌĞĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƉEĐŽŵƉĞƚĞƐ
ǁŝƚŚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĨŽƌ ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ E ŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂ ƐŵŽŽƚŚEϮϬϰ͘tŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐĐĂŶĂůƐŽŽĐĐƵƌ ŝŶ ůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͕ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ǁĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ ŽĨ ƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŽ ďĞ
ƐĞĞŶ͘

ϴ͘ϰ͘ yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇĂƐƐĂǇƚŽƐƚƵĚǇŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ
/ŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ĂƐƐĞŵďůǇ ŚĂƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐĞůůͲĨƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ E ŝŶ
ǀŝƚƌŽϮϬϱ͕ ϮϬϲ͘ dŚĞ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĂƐƐĞŵďůĞĚ ŶƵĐůĞŝ ŚĂǀĞ Ă E ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ƚǁŽ
ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚďŝůĂǇĞƌƐǁŝƚŚĞŵďĞĚĚĞĚEWƐĂŶĚĂƉĞƌŝƉŚĞƌĂůŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂ͕ũƵƐƚůŝŬĞ
ŶŽƌŵĂů ĞƵŬĂƌǇŽƚŝĐ ŶƵĐůĞŝ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ĂŶĚ
ĞǆƉŽƌƚŵĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚĐĂŶĞǀĞŶŐŽƚŚƌŽƵŐŚŵŝƚŽƐŝƐ͘dŚĞyEZĂƐƐĂǇ͕ƐĞƌǀĞƐĂƐĂŐŽŽĚ
ŵŽĚĞů ƚŽƐƚƵĚǇ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶďŝŶĚŝŶŐĂŶĚƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ͕
ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŽĨŽƚŚĞƌĞǆƚƌĂͲĂŶĚŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐ͘/ŶƚŚĞyEZĂƐƐĂǇ͕
ŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶĂŶĚĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚĂƌĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵyĞŶŽƉƵƐ ĞŐŐƐ͕ŵŽƐƚůǇ ŝŶ
ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞϯϬ͕ ϮϬϳ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝƐŽůĂƚĞ ŵŝƚŽƚŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕ ďǇ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐǇĐůŝŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŝƚƐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐƚĂƚĞ͘
tŚĞŶE ŝƐĂĚĚĞĚƚŽĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝƐŽůĂƚĞĚĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚĂŶĚŵĞŵďƌĂŶĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞĂƐƐĞŵďůǇŽĨĂEŽĐĐƵƌƐƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇĂƐůŽŶŐĂƐĂŶĞŶĞƌŐǇƐŽƵƌĐĞŝƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;&ŝŐ͘ ϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ͕ŵŽƐƚůǇŵĞŵďƌĂŶĞͲĚĞǀŽŝĚ ƐƉĞƌŵ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ
ƵƐĞĚ ĂƐ Ă E ƚĞŵƉůĂƚĞ͘ /Ɛ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞE ĐĂŶ ĞǀĞŶ ĨŽƌŵ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϱϬ
ĂƌŽƵŶĚ ƉƌŽƚĞŝŶͲĨƌĞĞ E͕ ĂĨƚĞƌ ŝŶŝƚŝĂů ĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ E ŝŶƚŽ ŶƵĐůĞŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ
ĨƵƌƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽĐŽŶĚĞŶƐĞĚƐƉŚĞƌĞƐϮϬϴ͘dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨyĞŶŽƉƵƐĞŐŐƐƚŽ ĨŽƌŵ
ĂŶŝŶƚĂĐƚ͕ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůEĂƌŽƵŶĚĂĚĚĞĚEŵŽƐƚůŝŬĞůǇƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐ
ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŐŐƐ ĨŽƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ
ĚƵƌŝŶŐ ĞŵďƌǇŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐĞůůͲĨƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ
ƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶƉƌŽƚĞŝŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐĂŶďĞĚĞƉůĞƚĞĚĨƌŽŵŽƌĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞyEZĂƐƐĂǇƚŽ
ĂƐƐĞƐƐƚŚĞŝƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞEĂƐƐĞŵďůǇĂŶĚĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƉEŽƌƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĐĂŶďĞƐƚƵĚŝĞĚďǇƐŝŵƉůǇ
ĂĚĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ͘ dŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ĞĂƐŝůǇ ďĞ
ĨŽůůŽǁĞĚ ƵƐŝŶŐ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŚĂƐĞͲĐŽŶƚƌĂƐƚ Žƌ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĐĞůůͲĨƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů ƚŽ
ŝƐŽůĂƚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨƵůů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵƐŚŽƵůĚĂůǁĂǇƐďĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚŝŶůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͘ůƐŽ͕ƚŚĞyEZĂƐƐĂǇ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚŽ ,ϮͲ,Ϯ ƉŽĐŬĞƚƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ yĞŶŽƉƵƐ ƐƉĞƌŵ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝƐĚĞǀŽŝĚŽĨƚŚĞŵϭϱϴ͘


&ŝŐƵƌĞϱ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞƵƐĂƌŽƵŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ŝŶ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ͘ ;ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ǁŝƚŚ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ Ğůů ^ĐŝĞŶĐĞ ϮϬϵ͕
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ;ϭϵϵϳͿ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬũĐƐ͘ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϭϭϬͬϭϯͬϭϰϴϵ͘ůŽŶŐͿ

ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϱϭ
ϵ͘ D^^E'ZZE^E>dZEd/sdKW>^D/E
hŶƚŝů ŶŽǁ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ĐĂƌƌŝĞƌ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ
ƉE ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘ dŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ǀŝƌĂů
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ŵZE͕ ƚŚĂƚ ĞǆĞƌƚƐ ŝƚƐ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ǁĂƐƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚĂƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽƉEͲďĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ
ƚŚĞĞĂƌůŝĞƌďĞůŝĞĨƚŚĂƚŵZEŝƐƚŽŽƵŶƐƚĂďůĞƚŽĞŶĚƵƌĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůƐϮϭϬ͕ŝƚŚĂƐ
ďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚŵZEĐĂŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƚƌĂŶƐĨĞĐƚĐĞůůƐϭϬϱ͘
ƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉEĚĞůŝǀĞƌǇ;&ŝŐ͘ϲͿ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨŵZEŽĨĨĞƌƐƐĞǀĞƌĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ ƐŝŶĐĞ ŵZE ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐƚŽƉĞƌĨŽƌŵŝƚƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐĞŶĐŽĚĞĚďǇŵZE
ǁĞƌĞ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ĂƐ ĞĂƌůǇ ĂƐ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ;&ŝŐ͘ ϲͿϭϬϱ͘ ŶŽƚŚĞƌ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŝƐƚŚĂƚ͕ƵŶůŝŬĞƉE͕ŵZEŝƐĂůƐŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐĂŚŝŐŚůǇĚĞƐŝƌĞĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨŽƌƚŚŽƐĞŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŚŝĐŚĂŝŵĂƚƐůŽǁůǇ
ŽƌŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐƐƵĐŚĂƐǀĂƐĐƵůĂƌĞŶĚŽƚŚĞůŝĂ͕ŵƵƐĐůĞĐĞůůƐ͕ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐĂŶĚďƌĂŝŶ
ĐĞůůƐ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨŵZEŝƐƐĂĨĞƌďĞĐĂƵƐĞŝƚĐĂŶŶŽƚŝŶƚĞŐƌĂƚĞŝŶƚŚĞŐĞŶŽŵĞ͕
ƚŚƵƐĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐƚŚĞƌŝƐŬŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĂůŵƵƚĂŐĞŶĞƐŝƐ͘dŚŝƐĂůƐŽ ŝŵƉůŝĞƐ
ƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƌĞŵĂŝŶƐƚƌĂŶƐŝĞŶƚ͘dƌĂŶƐŝĞŶƚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝĨŵZE
ŝƐƵƐĞĚĨŽƌǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͕ĂŶƚŝͲĐĂŶĐĞƌŽƌĂŶƚŝͲŝŶĨĞĐƚŝǀĞŝŵŵƵŶŽƚŚĞƌĂƉǇďƵƚŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ ŝƚŵĂǇ ďĞ ĂŵĂũŽƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ dŚŝƌĚůǇ͕
ŵZE ŝƐ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĞŶŐŝŶĞĞƌ ŝŶƚŽ ĂŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ĞŶƚŝƚǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ
ŶĞĞĚƚŽƐĞůĞĐƚĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉƌŽŵŽƚĞƌĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂƚŽƌ͘&ŽƌƚŚůǇ͕ŵZE
ůĂĐŬƐ ƵŶŵĞƚŚǇůĂƚĞĚ Ɖ'ŵŽƚŝĨƐ͘ dŚĞƐĞ ŵŽƚŝĨƐ͕ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ďĂĐƚĞƌŝĂů Žƌ ǀŝƌĂů E
ŝŶĚƵĐĞƐƚƌŽŶŐŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇdŽůůͲůŝŬĞƌĞĐĞƉƚŽƌϵ;d>ZϵͿϮϭϭ͘/ƚƐŚŽƵůĚ
ďĞ ŶŽƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚŵZE ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ǀŝƚƌŽŵĂǇ ĂůƐŽ ĐĂƵƐĞ ƐƚƌŽŶŐ ŝŵŵƵŶĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƚŚĞƌ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ;d>Zϯ͕ d>Zϳ ĂŶĚ d>ZϴͿϮϭϮ͘
dŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂƐ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ
ĚƌĂǁďĂĐŬϮϭϯ͕ Ϯϭϰ͘ dŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ŝŵŵƵŶŽƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŵZE ŵĂǇ ƚƵƌŶ ŝŶƚŽ ĂŶ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϱϮ
<ŶŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŝŶŶĂƚĞ ƚŽŵZE ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ŶŽƚ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽƐŝŵƉůǇƌĞƉůĂĐĞƉEďǇŵZEŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘
EƵŵĞƌŽƵƐ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĂŐĞŶƚƐ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ƉE ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ͘
^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌ
ŵZE͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚƐ ŚĂǀĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚƚĞƌ
ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĂŶ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ƉŽůǇŵĞƌƐ͘ dŚĞ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚ KdW ;ϭ͕ϮͲĚŝŽůĞŽǇůͲϯͲ
ƚƌŝŵĞƚŚǇůĂŵŵŽŶŝƵŵͲƉƌŽƉĂŶĞͿ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ŵZEĐĂƌƌŝĞƌƐϮϭϱͲϮϭϳ͘^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƉE͕ĂůƐŽŵZEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁĂƐŐƌĞĂƚůǇŝŵƉƌŽǀĞĚ
ďǇŵŝǆŝŶŐKdWǁŝƚŚKW ;ϭ͕ϮͲĚŝŽůĞŽǇůͲŐůǇĐĞƌŽͲϯͲƉŚŽƐƉŚŽĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞͿďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞůĂƚƚĞƌůŝƉŝĚŝƐŬŶŽǁŶƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĂƐǁĞůůĂƐ
ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚϭϬϱ͘ dŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ůŝƉŝĚ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ
>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬĂůƐŽƉƌŽǀĞĚƚŽďĞŚŝŐŚůǇƉŽƚĞŶƚĂƐĂŶŵZEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĂŐĞŶƚ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŵZE ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƐůŽǁ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ Ă
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶϭϬϱ͘ dŚĞƐĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ
ůŝƉŝĚƐǁĞƌĞŶŽƚĂƚƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚĐĂƚŝŽŶŝĐƉŽůǇŵĞƌƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ϮϱŬĂW/ǁŚŝĐŚŝƐǀĞƌǇ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ƉE ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ŝƐŵƵĐŚ ůĞƐƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂƐ ĂŶŵZE ĐĂƌƌŝĞƌ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƐŚŽǁŶƚŚĂƚďŝŶĚŝŶŐŽĨĐĂƚŝŽŶŝĐƉŽůǇŵĞƌƐƚŽƐŝŶŐůĞͲƐƚƌĂŶĚĞĚŵZEŝƐƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶƚŽ
ƉE ǁŚŝĐŚ ƉƌĞǀĞŶƚƐ ŝƚƐ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ƌĞůĞĂƐĞϮϭϱ͘ KƵƌ ǁŽƌŬ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ
ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐǀĞƌǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĚĞůŝǀĞƌŵZEƚŽ
,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ;ĐŚĂƉƚĞƌϰͿϭϬϰ͘
ůƐŽƉŚǇƐŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞŵZEĚĞůŝǀĞƌǇ͘ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ǇŝĞůĚƐĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐĂŶĚĂƐŵZEŚĂƐƚŽĐƌŽƐƐŽŶůǇƚŚĞ
ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ͕ ůĞƐƐ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŚĂŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ
ƉE ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵZE ŝƐ ůĞƐƐ ƚŽǆŝĐ
ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ƉEϮϭϴ͘ Ŷ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚĞůŝǀĞƌƐ ƚŚĞ ŵZE
ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ƚŚƵƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů
d>ZƐĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƵŶĚĞƐŝƌĞĚŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽů͕ ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉƐ ĂůƐŽ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŵZE ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϱϯ
ŵZE ĐĂƉ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůǇ ƚĂŝůϮϭϱ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ϯ͛
ƵŶƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ;hdZƐͿ ĨƌŽŵ ƐƚĂďůĞ ŵZEƐ ;ŝ͘Ğ͘ ɴͲŐůŽďŝŶͿ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ
ĐŽĚŽŶƐϮϭϵ͘ &Žƌ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ƌĞĐĞŶƚ
ƌĞǀŝĞǁƐϮϮϬ͕ϮϮϭ͘
dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƚŚĂƚŵZEĐĂŶďĞƵƐĞĚĂƐĂŐĞŶĞͲƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŵŽĚĂůŝƚǇŵĂǇďƌŽĂĚĞŶƚŚĞ
ƌĂŶŐĞŽĨĚŝƐĞĂƐĞƐĂŶĚŐĞŶĞƚŝĐĚŝƐŽƌĚĞƌƐƚŽďĞƚƌĞĂƚĞĚďǇŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͘ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ
ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌŽƚĞŝŶͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƉĂƚƚĞƌŶ ǁŝůů ďĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞƐƚĚĞůŝǀĞƌǇŵĞƚŚŽĚĂŶĚƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŚŽŝĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƉE ĂŶĚ ŵZE͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƉĂƚƚĞƌŶ
ŵĂǇďƌŝŶŐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇĐůŽƐĞƌƚŽƌĞĂůŝƚǇ͘



















,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϱϰ




&ŝŐƵƌĞϲ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚĚĞůŝǀĞƌǇǁŝƚŚƉŽůǇƉůĞǆĞƐĂŶĚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͗ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉĂƚŚǁĂǇƐĨŽƌ;ͿƉEĂŶĚ;ͿŵZEĚĞůŝǀĞƌǇĂƌĞĚĞƉŝĐƚĞĚ͘D͗ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐŝĚĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ͕ /D͗ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ͕DdK͗
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐĞŶƚĞƌ͕EW͗ŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆ͕E͗ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ͘







ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϱϱ
ϭϬ͘ 'EZ>KE>h^/KE^;dĂďůĞϭͿ
/ŶŶŽŶͲĚŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͕ĂůůĐĂƌŐŽƚŚĂƚŐŽĞƐŝŶƚŽĂŶĚŽƵƚŽĨƚŚĞĐĞůůŶƵĐůĞƵƐŚĂƐƚŽƉĂƐƐƚŚĞ
EWƐ͘ /Ŷ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ ďĂƌƌŝĞƌ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽĞǆƚƌĂŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐĂŶĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ
ƌĞĂĐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌĚƵƌŝŶŐŽƌƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌŵŝƚŽƐŝƐ͘sŝƌƵƐĞƐĂůƌĞĂĚǇĞǆƉůŽƌĞĚƚŚŝƐ
ŵŝƚŽƚŝĐǁŝŶĚŽǁŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ďǇƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶƚŽƐƚƌŽŶŐůǇĂŶĐŚŽƌ
ƚŚĞŝƌ ŐĞŶŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞƐ ƚŚĞŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ
;ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐͿ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ŐĞŶŽŵĞ͕ Žƌ ĂƌĞ ŬĞƉƚ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů ĞƉŝƐŽŵĞ
;ůĂƚĞŶƚ E ǀŝƌƵƐĞƐͿ ƚŚĂƚ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŽƐƚ ŐĞŶŽŵĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǀŝƌƵƐĞƐ ĚŝƐƉůĂǇ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁŚŝĐŚ ůŝŵŝƚ ƚŚĞŝƌ ĐůŝŶŝĐĂů ƵƚŝůŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ůŝŵŝƚĞĚEͲĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇĂŶĚĨŽƌƐŽŵĞǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐ͕ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĂů
ŵƵƚĂŐĞŶĞƐŝƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶŽŶͲǀŝƌĂů
ĐĂƌƌŝĞƌ ǁŚŝĐŚ ĞƋƵĂůƐ ǀŝƌĂů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐĂĨĞ ƚŽ ƵƐĞ͕ ŶŽŶͲ
ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ͕ ŶŽŶͲŽŶĐŽŐĞŶŝĐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ĞĂƐǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂƐ ŝƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂŶǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉĂƌƚŝĐůĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ͕ ǁĞ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘
dŚĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ƌĂŶĚŽŵƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ
ĞƋƵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ƚŽ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞƉĂƐƐŝǀĞŽƌĂĐƚŝǀĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂůŽŶŐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͘
&ŽƌĞǆŽŐĞŶŽƵƐŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ƐƵĐŚĂƐƉEĂŶĚĚĞǆƚƌĂŶƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚƉĂƐƐ ƚŚĞ
EWƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚEŝƐŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽĞŶƐƵƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƵƉƚĂŬĞ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶŶĞǁůǇĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝ͘dŚŝƐŵŽƐƚ
ůŝŬĞůǇ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ Ă ĐůŽƐĞĚ E ŝƐ ĨŽƌŵĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŝŐŚƚůǇ ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ďĞĨŽƌĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ŶŽ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ĂŶĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ďĞ ĞŶĐůŽƐĞĚ͘ ^ŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌ ŵŝƚŽƐŝƐ͕
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϱϲ
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ EWƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚ E ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƉĞƌŵĞĂďůĞ͕
ƚŚĞƌĞďǇƚĞŵƉŽƌĂƌǇƐŚŝĨƚŝŶŐƚŚĞƐŝǌĞĞǆĐůƵƐŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂƚŽůĂƌŐĞƌŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚƐ͘
dŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĨĂƚĞŽĨƐŵĂůů ŝŶĞƌƚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƐƵĐŚĂƐŐŽůĚ͕ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞĂŶĚ ŝƌŽŶ
ŽǆŝĚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚƵŵ ĚŽƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞƐĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞĐĞůů͘dŚĞǇĂƌĞŶŽƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨƚŚĞĐĞůůƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞŝƌƐŵĂůůƐŝǌĞ;ϭϬͲϮϬŶŵͿŵŽƐƚůŝŬĞůǇƉĞƌŵŝƚƐĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ EWƐ͘ hƉŽŶ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐĂƐĞƐ Ă ŶŝĐĞ ĂŶĚ ƵŶŝĨŽƌŵ ĚŝůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚƉĂƌƚŝĐůĞƐŚĂƐďĞĞŶĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕ďƵƚƚŚŝƐŝƐŶŽƚĂŐĞŶĞƌĂůƌƵůĞ͘ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ͕ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨĂƵƚŽƉŚĂŐǇĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂůĞǆĂŵƉůĞƐŽĨŶĂƚƵƌĞ͛ƐǁĂǇ ƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞͲŝŶĚƵĐĞĚĐĞůůƵůĂƌƐƚƌĞƐƐĂŶĚǁŚŝĐŚŵĂǇƌĞƐƵůƚŝŶĂůĂƌŐĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŽĨ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞŶƵŵďĞƌƐƵƉŽŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚĐĞůůƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͘
^ƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ůĂƌŐĞƌ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ϭϬϬ ʹ ϮϬϬ ŶŵͿ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƌĂƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐǀĞƌƐƵƐŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝĐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŵŽƐƚ ĂƵƚŚŽƌƐ ŚĂǀĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵŝƚŽƐŝƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ E ĂŝĚƐ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ Žƌ ƉE ŝŶ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽŽĨ ŽĨ
ƚŚŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŚĂƐŶŽƚďĞĞŶƉƌŽǀŝĚĞĚǇĞƚ͘ůƐŽǁĞƐŚĂƌĞƚŚĞŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂƚEŚĞůƉƐ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ƉE ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ
ďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨƉEŽƌƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶĐŽƵůĚ
ďĞĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘
ĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞǀŝƌĂůĞǆĂŵƉůĞƐŐŝǀĞŶ͕ĐŚƌŽŵĂƚŝŶďŝŶĚŝŶŐĂƐƐƵĐŚŝƐŶŽƚĂŐƵĂƌĂŶƚĞĞĨŽƌ
ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ŵƵůƚŝƉůĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐŝƚĞƐŝŶƚŚĞƉEĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ĐĞůůƵůĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ ŽŶĞ
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆ͘dŽĚĂƚĞ͕ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞǀŝƌĂůƉƌŽƚĞŝŶƐ
Eϭ͕ Ϯ ĂŶĚ >E ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϱϳ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͘/ĚĞĂůůǇ͕ǁĞĐĂŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐŽŵĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐǀŝƌĂůĨĞĂƚƵƌĞƐĨŽƌĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ
ďŝŶĚŝŶŐ͕ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇ͕ŽŶĐŽŐĞŶŝĐŝƚǇŽƌŝŶƐĞƌƚŝŽŶĂů
ŵƵƚĂŐĞŶĞƐŝƐǁŚŝĐŚĂƌĞŽĨƚĞŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚǀŝƌĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ůƐŽ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐĞůůͲ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ŵŝƚŽƐŝƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ă
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ͘ /ƚ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŽƉƚŝŽŶƐĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƵƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ǁŝůů ĞĂƐŝůǇ ůĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞƵůƚŝŵĂƚĞŐŽĂůŽĨ
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ŐĞŶĞƐ͘ KŶůǇ ĐĂƌĞĨƵů ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƚĞƉƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŐŶŽƌŝŶŐ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂƐĂǁŚŽůĞ͕ ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽƐƵĐĐĞƐƐ͘dŚĞ ŝĚĞĂůůǇĚĞƐŝŐŶĞĚŶŽŶͲǀŝƌĂů
ƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŝůůŚĂǀĞƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞŵĂŶǇĞǆƚƌĂͲĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐƚŽĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ
ŚŝŐŚůǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉE ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉE ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌŽŐĞŶǇĐĞůůƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŵZEŚĂƐďĞĞŶƉƌŽǀĞĚƚŽďĞĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽ
ƉE͘ ^ŝŶĐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ŝƚǁŝůůĂůůŽǁƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘



dĂďůĞϭ͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĂŶĚŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶͬĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͕
ĨƌĞĞ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ ŝŶĞƌƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂŶĚ
ǀŝƌƵƐĞƐƵƉŽŶŵŝƚŽƐŝƐ͘
  ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐ  
ŶĚŽƐŽŵĂůǀĞƐŝĐůĞƐ ƉĂƐƐŝǀĞŽƌĂĐƚŝǀĞ;ƚŚƌŽƵŐŚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐƐƉŝŶĚůĞ
ŽƌƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐͿƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͖
ŶƵĐůĞĂƌĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ϰϬ͕ϰϭ
'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ϰϭ͕ϰϳ͕ϰϵͲϱϭ
ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵͬ
EƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
ϭϵ͕ϯϳ͕ϯϴ͕ϱϮ͕ϱϯ
&ƌĞĞŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ  
>ĂďĞůĞĚĚĞǆƚƌĂŶƐ фϮϱŬĂ͗ƚŚƌŽƵŐŚEWƐ
хϮϱŬĂ͗ŶƵĐůĞĂƌĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ϯϭ͕ϯϵ͕ϲϬ͕ϲϭ
ƉůĂƐŵŝĚE ůĂďĞůĞĚ͗ŶƵĐůĞĂƌĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ƵŶůĂďĞůĞĚ͗ŶƵĐůĞĂƌĞŶĐůŽƐƵƌĞ
ϲϬ͕ϳϭͲϳϯ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϱϴ
/ŶŽƌŐĂŶŝĐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ  
'ŽůĚƉĂƌƚŝĐůĞƐ фϭϬŶŵ͗ƚŚƌŽƵŐŚEWƐ
ϭϬͲϮϬŶŵ͗ŶƵĐůĞĂƌĞŶĐůŽƐƵƌĞ
хϮϬŶŵ͗ŶƵĐůĞĂƌĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ϵϯ͕ϵϰ
YƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐ ^ǇŵŵĞƚƌŝĐŽƌĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ
ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚŝŶĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͖ŶƵĐůĞĂƌ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ϴϯ͕ϴϰ
/ƌŽŶŽǆŝĚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ϵϮ
EŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƉĂƌƚŝĐůĞƐ  
>ŝƉŝĚĐĂƌƌŝĞƌƐ
ƵŶŬŶŽǁŶ
ϱ͕ϴ͕ϭϯͲϭϳ
WŽůǇŵĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ ϱ͕ϴ͕ϭϮ
sŝƌƵƐĞƐ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĞƚŚĞƌŝŶŐĨĂĐƚŽƌ 
DƵƌŝŶĞůĞƵŬĞŵŝĂǀŝƌƵƐ;DƵ>sͿ ;ƉϭϮͿ ϭϯϵ͕ϭϰϬ
,ƵŵĂŶŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇǀŝƌƵƐ;,/sͿ ;>'&ͬƉϳϱͿ ϭϰϴ
ǀŝĂŶƐĂƌĐŽŵĂǀŝƌƵƐ;^sͿ ;/EͿ ϭϯϴ
&ŽĂŵǇǀŝƌƵƐ;&sͿ ;'ĂŐͿ ϭϱϬ͕ϭϱϭ
ƉƐƚĞŝŶĂƌƌǀŝƌƵƐ;sͿ Eϭ ϭϱϰͲϭϱϲ
<ĂƉŽƐŝ ƐĂƌĐŽŵĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ;<^,sͿ
>E ϭϱϴ͕ϭϱϵ͕ϭϲϭ
ŽǀŝŶĞ ;WsͿ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ
ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ;,WsͿ
Ϯ ϭϲϮͲϭϲϱ







ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϱϵ
Z&ZE^
ϭ͘ >Ăŵ͕ ͘W͘ Θ ĞĂŶ͕ ͘͘ WƌŽŐƌĞƐƐ ĂŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ŶŽŶǀŝƌĂů
ǀĞĐƚŽƌƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϰϯϵͲϰϰϳ;ϮϬϭϬͿ͘
Ϯ͘ &ĂĐŬĞůŵĂǇĞƌ͕ &͘K͘EƵĐůĞĂƌ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚ ĨŽƌ
ŶŽǀĞůƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘Ƶƌƌ͘WŚĂƌŵ͘ĞƐ͘ϭϬ͕ϮϴϱϭͲϮϴϲϬ;ϮϬϬϰͿ͘
ϯ͘ ĞĂŶ͕ ͘͕͘ ^ƚƌŽŶŐ͕ ͘͘ Θ ŝŵŵĞƌ͕ t͘͘ EƵĐůĞĂƌ ĞŶƚƌǇ ŽĨ ŶŽŶǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͘
'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϮ͕ϴϴϭͲϴϵϬ;ϮϬϬϱͿ͘
ϰ͘ 'ĂĚŽͲĂŶĞĚŽ͕͕͘^ĂŶƚŽƐ͕͘'͕͘ŚŝĞƐ͕:͘͕͘<ǀŝƚŬŽ͕<͘ΘEĂƌĚŝ͕E͘͘KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨĂŶĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůƵƐŝŶŐƚŚĞ<ϱϲϮĐĞůů ůŝŶĞĂƐĂŵŽĚĞů͗ƌŽůĞŽĨĐĞůů
ĐǇĐůĞƉŚĂƐĞĂŶĚĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐEƐĞƐ͘ǇƚŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϱϭ͕ϭϰϭͲϭϰϴ;ϮϬϬϲͿ͘
ϱ͘ ƌƵŶŶĞƌ͕^͕͘^ĂƵĞƌ͕d͕͘ĂƌŽƚƚĂ͕^͕͘ŽƚƚŽŶ͕D͕͘^ĂůƚŝŬ͕D͘ΘtĂŐŶĞƌ͕͘ĞůůĐǇĐůĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ďǇ ůŝƉŽƉůĞǆ ƉŽůǇƉůĞǆ ĂŶĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ
ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϳ͕ϰϬϭͲϰϬϳ;ϮϬϬϬͿ͘
ϲ͘ DĂůƵŵďƌĞƐ͕D͘WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŬŝŶĂƐĞƐ͘WŚǇƐŝŽů͘ZĞǀ͘ϵϭ͕
ϵϳϯͲϭϬϬϳ;ϮϬϭϭͿ͘
ϳ͘ ŽůůĞŶ͕D͕͘'ĞƌůŝĐŚ͕͘t͘Θ>ĞƐĂŐĞ͕͘DŝƚŽƚŝĐƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐ͗ĨƌŽŵĞŶƚƌǇŐƵĂƌĚƐ
ƚŽĞǆŝƚŐƵŝĚĞƐ͘dƌĞŶĚƐĞůůŝŽů͘ϭϵ͕ϱϯϭͲϱϰϭ;ϮϬϬϵͿ͘
ϴ͘ tŝůŬĞ͕D͕͘ &ŽƌƚƵŶĂƚŝ͕ ͕͘ sĂŶĞŶƌŽĞŬ͕D͕͘,ŽŽŐĞǀĞĞŶ͕ ͘d͘Θ ^ĐŚŽůƚĞ͕ ͘:͘
ĨĨŝĐĂĐǇŽĨĂƉĞƉƚŝĚĞͲďĂƐĞĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵĚĞƉĞŶĚƐŽŶŵŝƚŽƚŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϮ͕ϭϭϯϯͲϭϭϰϮ;ϭϵϵϲͿ͘
ϵ͘ >ĂďĂƚͲDŽůĞƵƌ͕ &͕͘ ^ƚĞĨĨĂŶ͕ ͘D͕͘ ƌŝƐƐŽŶ͕ ͕͘ WĞƌƌŽŶ͕ ,͕͘ &ĞƵŐĞĂƐ͕ K͕͘
&ƵƌƐƚĞŶďĞƌŐĞƌ͕ W͕͘ KďĞƌůŝŶŐ͕ &͕͘ ƌĂŵďŝůůĂ͕ ͘ Θ ĞŚƌ͕ :͘W͘ Ŷ ĞůĞĐƚƌŽŶ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌǁŝƚŚ ůŝƉŽƉŽůǇĂŵŝŶĞƐ͘
'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϯ͕ϭϬϭϬͲϭϬϭϳ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϬ͘ ĂƉĞĐĐŚŝ͕D͘Z͘,ŝŐŚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶďǇĚŝƌĞĐƚŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŽĨE
ŝŶƚŽĐƵůƚƵƌĞĚŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐ͘ĞůůϮϮ͕ϰϳϵͲϰϴϴ;ϭϵϴϬͿ͘
ϭϭ͘ ĂďŶĞƌ͕:͕͘&ĂƐďĞŶĚĞƌ͕͘:͕͘DŽŶŝŶŐĞƌ͕d͕͘WŽĞůůŝŶŐĞƌ͕<͘͘ΘtĞůƐŚ͕D͘:͘ĞůůƵůĂƌ
ĂŶĚŵŽůĞĐƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌďǇĂĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚ͘ :͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϳϬ͕
ϭϴϵϵϳͲϭϵϬϬϳ;ϭϵϵϱͿ͘
ϭϮ͘ ƌƵŶŶĞƌ͕^͕͘ &ƵƌƚďĂƵĞƌ͕͕͘ ^ĂƵĞƌ͕d͕͘<ƵƌƐĂ͕D͘ΘtĂŐŶĞƌ͕͘KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌďĂƌƌŝĞƌ͗ĐĞůůĐǇĐůĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŶŽŶǀŝƌĂůŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌǁŝƚŚůŝŶĞĂƌW/Žƌ
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϱ͕ϴϬͲϴϲ;ϮϬϬϮͿ͘
ϭϯ͘ DŽƌƚŝŵĞƌ͕ /͕͘ dĂŵ͕ W͕͘DĂĐ>ĂĐŚůĂŶ͕ /͕͘ 'ƌĂŚĂŵ͕ Z͘t͕͘ ^ĂƌĂǀŽůĂĐ͕ ͘'͘ Θ :ŽƐŚŝ
W͘͘ ĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕ϰϬϯͲϰϭϭ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϰ͘ dƐĞŶŐ͕ t͘͕͘ ,ĂƐĞůƚŽŶ͕ &͘Z͘ Θ 'ŝŽƌŐŝŽ͕ d͘͘ DŝƚŽƐŝƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƉůĂƐŵŝĚĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞƐ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ
ϭϰϰϱ͕ϱϯͲϲϰ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϱ͘ ƐĐƌŝŽƵ͕ s͕͘ ĂƌƌŝĞƌĞ͕ D͕͘ ƵƐƐŽŶĞ͕ &͕͘ tŝůƐ͕ W͘ Θ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ƌŝƚŝĐĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϯ͕ϭϳϵͲϭϴϳ;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϲ͘ &ĂƐďĞŶĚĞƌ͕ ͕͘ ĂďŶĞƌ͕ :͕͘ ĞŝŚĞƌ͕ ͘'͘ Θ tĞůƐŚ͕ D͘:͘  ůŽǁ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐĞůů
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ E ƵƉƚĂŬĞ ůŝŵŝƚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϲϬ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽƉƌŝŵĂƌǇĐƵůƚƵƌĞƐŽĨĐŝůŝĂƚĞĚŚƵŵĂŶĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϰ͕
ϭϭϳϯͲϭϭϴϬ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϳ͘ :ŝĂŶŐ͕ ͕͘ KΖŽŶŶŽƌ͕ ^͘W͕͘ &ĂŶŐ͕ ^͘>͕͘ tĂŶŐ͕ <͘y͕͘ DĂƌƐŚĂůů͕ :͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ :͘>͕͘
tŝůďƵƌŶ͕ ͕͘ ĐŚĞůĂƌĚ͕ z͘ Θ ŚĞŶŐ͕ ^͘,͘ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨƉŽůĂƌŝǌĞĚĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůƐ ŝŶǀŝƚƌŽĂŶĚ
ŝŶǀŝǀŽ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϵ͕ϭϱϯϭͲϭϱϰϮ;ϭϵϵϴͿ͘
ϭϴ͘ DĂŶŶŝƐƚŽ͕D͕͘ZŽŶŬŬŽ͕^͕͘DĂƚƚŽ͕D͕͘,ŽŶŬĂŬŽƐŬŝ͕W͕͘,ǇƚƚŝŶĞŶ͕D͕͘WĞůŬŽŶĞŶ:͘
Θ hƌƚƚŝ͕ ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŽŶ ƉŽůǇƉůĞǆͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶƚŽ Ă
ƌĞƚŝŶĂůƉŝŐŵĞŶƚĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůůŝŶĞ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϳ͕ϰϲϲͲϰϳϲ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϵ͘ ,ĞƚǌĞƌ͕D͘t͕͘tĂůƚŚĞƌ͕ d͘͘ ΘDĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ WƵƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀĞůŽƉĞ͗ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͘ŶŶƵ͘ZĞǀ͘ĞůůĞǀ͘ŝŽů͘Ϯϭ͕
ϯϰϳͲϯϴϬ;ϮϬϬϱͿ͘
ϮϬ͘ 'ĂŶƚ͕d͘D͘ΘtŝůƐŽŶ͕<͘>͘EƵĐůĞĂƌĂƐƐĞŵďůǇ͘ŶŶƵ͘ZĞǀ͘ĞůůĞǀ͘ŝŽů͘ϭϯ͕ϲϲϵͲ
ϲϵϱ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯϭ͘ ǀĂŶĚĞƌĂ͕D͘͕͘DĂƐƚƌŽďĂƚƚŝƐƚĂ͕͕͘KŽƐƚŝŶŐ͕Z͘^͕͘,ĞŶŶŝŶŬ͕t͘͕͘<ŽŶŝŶŐ͕'͘͘
Θ ƌŽŵŵĞůŝŶ͕ ͘:͘ dŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ͗ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ŶŽŶǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘WŚĂƌŵ͘ZĞƐ͘Ϯϯ͕ϰϰϳͲϰϱϵ;ϮϬϬϲͿ͘
ϮϮ͘ ŶƚŽŶŝŶ͕t͕͘ůůĞŶďĞƌŐ͕:͘ΘƵůƚǌ͕͘EƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĂƐƐĞŵďůǇƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ͗ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚŵĞŵďƌĂŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ &^ >Ğƚƚ͘ ϱϴϮ͕ ϮϬϬϰͲ
ϮϬϭϲ;ϮϬϬϴͿ͘
Ϯϯ͘ sĂŶ ĚĞ sŽƐƐĞ͕ ͘t͕͘ tĂŶ͕ z͕͘ tŽǌŶŝĂŬ͕ Z͘t͘ Θ ŝƚĐŚŝƐŽŶ͕ :͘͘ ZŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ŝŶ ŐĞŶŽŵĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ tŝůĞǇ͘
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉ͘ZĞǀ͘^ǇƐƚ͘ŝŽů͘DĞĚ͘ϯ͕ϭϰϳͲϭϲϲ;ϮϬϭϭͿ͘
Ϯϰ͘ DĂƌŐĂůŝƚ͕͕͘sůĐĞŬ͕^͕͘'ƌƵĞŶďĂƵŵ͕z͘Θ&ŽŝƐŶĞƌ͕Z͘ƌĞĂŬŝŶŐĂŶĚŵĂŬŝŶŐŽĨƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ͘:͘Ğůů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϵϱ͕ϰϱϰͲϰϲϱ;ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϱ͘ ^Śŝŵŝ͕d͕͘<ŽƵũŝŶ͕d͕͘^ĞŐƵƌĂͲdŽƚƚĞŶ͕D͕͘tŝůƐŽŶ͕<͘>͕͘,ĂƌĂŐƵĐŚŝ͕d͘Θ,ŝƌĂŽŬĂ͕z͘
ǇŶĂŵŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ & ĂŶĚ ĞŵĞƌŝŶ ƌĞǀĞĂůĞĚ ďǇ &ZW͕ &>/W͕ ĂŶĚ
&ZdĂŶĂůǇƐĞƐŝŶůŝǀŝŶŐ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘:͘^ƚƌƵĐƚ͘ŝŽů͘ϭϰϳ͕ϯϭͲϰϭ;ϮϬϬϰͿ͘
Ϯϲ͘ ^ĞŐƵƌĂͲdŽƚƚĞŶ͕ D͕͘ <ŽǁĂůƐŬŝ͕ ͘<͕͘ ƌĂŝŐŝĞ͕ Z͘ Θ tŝůƐŽŶ͕ <͘>͘ ĂƌƌŝĞƌͲƚŽͲ
ĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ͗ŵĂũŽƌ ƌŽůĞƐ ŝŶĐŚƌŽŵĂƚŝŶĚĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶĂŶĚŶƵĐůĞĂƌ
ĂƐƐĞŵďůǇ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϱϴ͕ϰϳϱͲϰϴϱ;ϮϬϬϮͿ͘
Ϯϳ͘ DĂƌĂůĚŝ͕E͘D͕͘ĂƉĂŶŶŝ͕͕͘ĞŶŶŝ͕s͕͘&ŝŶŝ͕D͘Θ>ĂƚƚĂŶǌŝ͕'͘>ĂŵŝŶŽƉĂƚŚŝĞƐĂŶĚ
ůĂŵŝŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƐŝŐŶĂůŝŶŐƉĂƚŚǁĂǇƐ͘:͘ĞůůŝŽĐŚĞŵ͘ϭϭϮ͕ϵϳϵͲϵϵϮ;ϮϬϭϭͿ͘
Ϯϴ͘ ŽƵƚŝŶŚŽ͕ ,͘͕͘ &ĂůĐĂŽͲ^ŝůǀĂ͕ s͘^͕͘ 'ŽŶĐĂůǀĞƐ͕ '͘&͘ Θ ĚĂ EŽďƌĞŐĂ͕ Z͘͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ĂŐĞŝŶŐ ŝŶ ƉƌŽŐĞƌŽŝĚ ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ͗ ,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶͲ'ŝůĨŽƌĚ ƉƌŽŐĞƌŝĂ
ƐǇŶĚƌŽŵĞĂƐĂŵŽĚĞů͘/ŵŵƵŶ͘ŐĞŝŶŐϲ͕ϰ;ϮϬϬϵͿ͘
Ϯϵ͘ ZĂũĂƉĂŬƐĞ͕/͘Θ'ƌŽƵĚŝŶĞ͕D͘KŶĞŵĞƌŐŝŶŐŶƵĐůĞĂƌŽƌĚĞƌ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϮ͕ϳϭϭͲ
ϳϮϭ;ϮϬϭϭͿ͘
ϯϬ͘ ,ŝŐĂ͕D͘D͕͘hůůŵĂŶ͕<͘^͘ΘWƌƵŶƵƐŬĞ͕͘:͘^ƚƵĚǇŝŶŐŶƵĐůĞĂƌĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇŝŶǀŝƚƌŽ
ƵƐŝŶŐyĞŶŽƉƵƐĞŐŐĞǆƚƌĂĐƚ͘DĞƚŚŽĚƐϯϵ͕ϮϴϰͲϮϵϬ;ϮϬϬϲͿ͘
ϯϭ͘ >ĞŶĂƌƚ͕W͘ΘůůĞŶďĞƌŐ͕:͘DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞ͘DĞƚŚŽĚƐϯϴ͕ϭϳͲϮϰ;ϮϬϬϲͿ͘
ϯϮ͘ ĚĞ 'ƌĂŵŽŶƚ͕ ͘ Θ ŽŚĞŶͲ&ŝǆ͕ K͘ dŚĞ ŵĂŶǇ ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ ĂŶĂƉŚĂƐĞ͘ dƌĞŶĚƐ
ŝŽĐŚĞŵ͘^Đŝ͘ϯϬ͕ϱϱϵͲϱϲϴ;ϮϬϬϱͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϲϭ
ϯϯ͘ 'ƵƚƚŝŶŐĞƌ͕ ^͕͘ >ĂƵƌĞůů͕ ͘ Θ <ƵƚĂǇ͕ h͘ KƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŶŐ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ
ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇĂŶĚ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘EĂƚ͘ZĞǀ͘DŽů͘ĞůůŝŽů͘ϭϬ͕ϭϳϴͲ
ϭϵϭ;ϮϬϬϵͿ͘
ϯϰ͘ DĂŝƐŽŶ͕ ͕͘ ,ŽƌƐƚŵĂŶŶ͕ ,͘ Θ 'ĞŽƌŐĂƚŽƐ͕ ^͘͘ ZĞŐƵůĂƚĞĚ ĚŽĐŬŝŶŐ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞǀĞƐŝĐůĞƐƚŽǀŝŵĞŶƚŝŶĨŝůĂŵĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϮϯ͕ϭϰϵϭͲ
ϭϱϬϱ;ϭϵϵϯͿ͘
ϯϱ͘ tŝůƐŽŶ͕<͘>͘ΘEĞǁƉŽƌƚ͕:͘dƌǇƉƐŝŶͲ^ĞŶƐŝƚŝǀĞZĞĐĞƉƚŽƌŽŶDĞŵďƌĂŶĞͲsĞƐŝĐůĞƐ
/Ɛ ZĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ EƵĐůĞĂƌͲŶǀĞůŽƉĞ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ /ŶǀŝƚƌŽ͘ :͘ Ğůů ŝŽů͘ ϭϬϳ͕ ϱϳͲϲϴ
;ϭϵϴϴͿ͘
ϯϲ͘ ŚĂƵĚŚĂƌǇ͕E͘ΘŽƵƌǀĂůŝŶ͕ :͘͘^ƚĞƉǁŝƐĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇŽĨ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
ĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϮϮ͕ϮϵϱͲϯϬϲ;ϭϵϵϯͿ͘
ϯϳ͘ tĞďƐƚĞƌ͕D͕͘tŝƚŬŝŶ͕<͘>͘ΘŽŚĞŶͲ&ŝǆ͕K͘^ŝǌŝŶŐƵƉƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͗ŶƵĐůĞĂƌƐŚĂƉĞ͕
ƐŝǌĞĂŶĚŶƵĐůĞĂƌͲĞŶǀĞůŽƉĞĂƐƐĞŵďůǇ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϮϮ͕ϭϰϳϳͲϭϰϴϲ;ϮϬϬϵͿ͘
ϯϴ͘ >Ƶ͕ >͕͘ >ĂĚŝŶƐŬǇ͕D͘^͘Θ<ŝƌĐŚŚĂƵƐĞŶ͕d͘&ŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞĨƌŽŵĞǆƚĞŶĚĞĚZĐŝƐƚĞƌŶĂĞƉƌĞĐĞĚĞƐŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͘:͘Ğůů
ŝŽů͘ϭϵϰ͕ϰϮϱͲϰϰϬ;ϮϬϭϭͿ͘
ϯϵ͘ ^ǁĂŶƐŽŶ͕ :͘͘ Θ DĐEĞŝů͕ W͘>͘ EƵĐůĞĂƌ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ĞǆĐůƵĚĞƐ ůĂƌŐĞ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͘^ĐŝĞŶĐĞϮϯϴ͕ϱϰϴͲϱϱϬ;ϭϵϴϳͿ͘
ϰϬ͘ ĞƌŐĞůĂŶĚ͕d͕͘tŝĚĞƌďĞƌŐ͕:͕͘ĂŬŬĞ͕K͘ΘEŽƌĚĞŶŐ͕d͘t͘DŝƚŽƚŝĐƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂŶĚůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘Ƶƌƌ͘ŝŽů͘ϭϭ͕ϲϰϰͲϲϱϭ;ϮϬϬϭͿ͘
ϰϭ͘ ƵŶƐƚĞƌ͕ <͕͘ dŽŚ͕ ͘,͘Θ ^ĞŶƚƌǇ͕ :͘t͘ ĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ ůĂƚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ ĂŶĚ
ůǇƐŽƐŽŵĞƐ ĚŝƐƉůĂǇ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐƚŽ'ŽůŐŝͲĚĞƌŝǀĞĚŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘Ƶƌ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϴϭ͕ϭϭϳͲϭϮϰ;ϮϬϬϮͿ͘
ϰϮ͘ &ĂƌƋƵŚĂƌ͕ D͘'͘ Θ WĂůĂĚĞ͕ '͘͘ dŚĞ 'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ;ĐŽŵƉůĞǆͿͲ;ϭϵϱϰͲϭϵϴϭͿͲ
ĨƌŽŵĂƌƚŝĨĂĐƚƚŽĐĞŶƚĞƌƐƚĂŐĞ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϵϭ͕ϳϳƐͲϭϬϯƐ;ϭϵϴϭͿ͘
ϰϯ͘ WĞůŚĂŵ͕ ,͘Z͘ ^ŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƚƌŝĞǀĂů ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ ĂŶĚ
'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͘Ƶƌƌ͘KƉŝŶ͘Ğůů͘ŝŽů͘ϳ͕ϱϯϬͲϱϯϱ;ϭϵϵϱͿ͘
ϰϰ͘ 'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͕'͘Θ^ŝŵŽŶƐ͕<͘dŚĞƚƌĂŶƐ'ŽůŐŝŶĞƚǁŽƌŬ͗ƐŽƌƚŝŶŐĂƚƚŚĞĞǆŝƚƐŝƚĞŽĨƚŚĞ
'ŽůŐŝĐŽŵƉůĞǆ͘^ĐŝĞŶĐĞϮϯϰ͕ϰϯϴͲϰϰϯ;ϭϵϴϲͿ͘
ϰϱ͘ WĞƌƌŽŶĐŝƚŽ͕ ͘ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ă /ΖĞƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ďŝŽůŽŐŝĐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘DŝƚŽĐŚŽŶĚƌĞƐ͕
ĐŚƌŽŵŝĚŝĞƐ Ğƚ ĂƉƉĂƌĞŝů ƌĞƚŝĐƵůĂŝƌĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐƉĞƌŵĂƚŝƋƵĞƐ͘ >Ğ
ƉŚĞŶŽŵĞŶĞĚĞůĂĚŝĐƚǇŽŬŝŶĞƐĞ͘ƌĐŚ͘/ƚĂů͘ŝŽů͘ϱϰ͕ϯϬϳͲϯϰϱ;ϭϵϭϬͿ͘
ϰϲ͘ >ƵĐŽĐƋ͕:͘D͕͘WƌǇĚĞ͕:͘'͕͘ĞƌŐĞƌ͕͘'͘ΘtĂƌƌĞŶ͕'͘ŵŝƚŽƚŝĐĨŽƌŵŽĨƚŚĞ'ŽůŐŝ
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϬϰ͕ϴϲϱͲϴϳϰ;ϭϵϴϳͿ͘
ϰϳ͘ >ƵĐŽĐƋ͕ :͘D͘ Θ tĂƌƌĞŶ͕ '͘ &ƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ 'ŽůŐŝ
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘DK:͘ϲ͕ϯϮϯϵͲϯϮϰϲ;ϭϵϴϳͿ͘
ϰϴ͘ >ƵĐŽĐƋ͕ :͘D͕͘ĞƌŐĞƌ͕͘'͘ΘtĂƌƌĞŶ͕'͘DŝƚŽƚŝĐ'ŽůŐŝ ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ ŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƌŽůĞŝŶƚŚĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇƉĂƚŚǁĂǇ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϬϵ͕ϰϲϯͲϰϳϰ;ϭϵϴϵͿ͘
ϰϵ͘ ŝƌŬǇ͕͘t͕͘ :ƌ͘ dŚĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂƚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ /Ŷƚ͘
ZĞǀ͘ǇƚŽů͘^ƵƉƉů͘ϭϱ͕ϰϵͲϴϵ;ϭϵϴϯͿ͘
ϱϬ͘ ^ŚŝŵĂ͕͘d͕͘,ĂůĚĂƌ͕<͕͘WĞƉƉĞƌŬŽŬ͕Z͕͘tĂƚƐŽŶ͕Z͘ΘtĂƌƌĞŶ͕'͘WĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨ
ƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ ŝŶ ůŝǀŝŶŐ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘ :͘ĞůůŝŽů͘ϭϯϳ͕ϭϮϭϭͲ
ϭϮϮϴ;ϭϵϵϳͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϲϮ
ϱϭ͘ ,Ž͕t͘͕͘ ůůĂŶ͕ s͘:͕͘ ǀĂŶDĞĞƌ͕ '͕͘ ĞƌŐĞƌ͕ ͘'͘Θ <ƌĞŝƐ͕ d͘͘ ZĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ'ŽůŐŝĞůĞŵĞŶƚƐŽĐĐƵƌƐĂůŽŶŐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͘Ƶƌ͘ :͘ĞůůŝŽů͘ϰϴ͕ϮϱϬͲ
Ϯϲϯ;ϭϵϴϵͿ͘
ϱϮ͘ ZĂďŽƵŝůůĞ͕ ͘ Θ :ŽŬŝƚĂůŽ͕ ͘ 'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
DŽů͘DĞŵďƌ͘ŝŽů͘ϮϬ͕ϭϭϳͲϭϮϳ;ϮϬϬϯͿ͘
ϱϯ͘ ĂĂů͕ <͘:͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ ͘>͕͘ WŽůŝƐŚĐŚƵŬ͕ Z͘^͕͘ ůƚĂŶ͕ E͕͘ ŽůĞ͕ E͘͕͘ ůůĞŶďĞƌŐ͕ :͕͘
,ŝƌƐĐŚďĞƌŐ͕ <͕͘ WƌĞƐůĞǇ͕ :͘&͕͘ ZŽďĞƌƚƐ͕ d͘,͕͘ ^ŝŐŐŝĂ͕ ͕͘ WŚĂŝƌ͕ Z͘͘Θ >ŝƉƉŝŶĐŽƚƚͲ
^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ :͘ 'ŽůŐŝŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĂƌĞ ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶƚŽ ĂŶĚ ƌĞĞŵĞƌŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ Z
ĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘Ğůůϵϵ͕ϱϴϵͲϲϬϭ;ϭϵϵϵͿ͘
ϱϰ͘ ^ŚŝŵĂ͕ ͘d͕͘ ĂďƌĞƌĂͲWŽĐŚ͕ E͕͘ WĞƉƉĞƌŬŽŬ͕ Z͘ Θ tĂƌƌĞŶ͕ '͘ Ŷ ŽƌĚĞƌĞĚ
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ŽůŐŝ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͗ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ƌŽůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝƚŽƚŝĐ ƐƉŝŶĚůĞ͘ :͘ Ğůů ŝŽů͘ ϭϰϭ͕ ϵϱϱͲϵϲϲ
;ϭϵϵϴͿ͘
ϱϱ͘ >ƵďǇͲWŚĞůƉƐ͕ <͘ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůǇ ůĂďĞůĞĚ ĚĞǆƚƌĂŶƐ ĂŶĚ ĨŝĐŽůůƐ͘
DĞƚŚŽĚƐĞůůŝŽů͘Ϯϵ͕ϱϵͲϳϯ;ϭϵϴϵͿ͘
ϱϲ͘ ĞŶĂǀĞŶƚĞ͕ Z͕͘ ^ĐŚĞĞƌ͕ h͘ Θ ŚĂůǇ͕ E͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƐŽƌƚŝŶŐ ŽĨ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐĨŽůůŽǁŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͗ĨĂƚĞŽĨŶƵĐůĞĂƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐĂĨƚĞƌŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ŽĨƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĨƵŶĐƚŝŽŶ͘Ƶƌ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϱϬ͕ϮϬϵͲϮϭϵ;ϭϵϴϵͿ͘
ϱϳ͘ 'ĂƵƚŝĞƌ͕ d͕͘ ZŽďĞƌƚͲEŝĐŽƵĚ͕ D͕͘ 'ƵŝůůǇ͕ D͘E͘ Θ ,ĞƌŶĂŶĚĞǌͲsĞƌĚƵŶ͕ ͘
ZĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨŶƵĐůĞŽůĂƌƉƌŽƚĞŝŶƐĂƌŽƵŶĚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĂƚŵŝƚŽƐŝƐ͘ ƐƚƵĚǇďǇ
ĐŽŶĨŽĐĂůůĂƐĞƌƐĐĂŶŶŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϬϮ;WƚϰͿ͕ϳϮϵͲϳϯϳ;ϭϵϵϮͿ͘
ϱϴ͘ ,ĞƌŶĂŶĚĞǌͲsĞƌĚƵŶ͕ ͘ Θ 'ĂƵƚŝĞƌ͕ d͘ dŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ ĚƵƌŝŶŐ
ŵŝƚŽƐŝƐ͘ŝŽĞƐƐĂǇƐϭϲ͕ϭϳϵͲϭϴϱ;ϭϵϵϰͿ͘
ϱϵ͘ sĂŶ,ŽŽƐĞƌ͕͘͕͘zƵŚ͕W͘Θ,ĞĂůĚ͕Z͘dŚĞƉĞƌŝĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůůĂǇĞƌ͘ŚƌŽŵŽƐŽŵĂ
ϭϭϰ͕ϯϳϳͲϯϴϴ;ϮϬϬϱͿ͘
ϲϬ͘ >ƵĚƚŬĞ͕ :͘:͕͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕D͘'͘ ΘtŽůĨĨ͕ :͘͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ĐĞůůƵůĂƌ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ E ĂŶĚ ĚĞǆƚƌĂŶ͘DŽů͘ dŚĞƌ͘ ϱ͕ ϱϳϵͲϱϴϴ
;ϮϬϬϮͿ͘
ϲϭ͘ DŝǇĂǁĂŬŝ͕ ͕͘ ^ŚŝŵŽǌŽŶŽ͕ ^͘ Θ dƐƵƚƐƵŝ͕ ,͘ ŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ >ĂƌŐĞDŽůĞĐƵůĞƐ ŝŶƚŽ
ƐƐĞŵďůŝŶŐEƵĐůĞŝZĞǀĞĂůĞĚhƐŝŶŐĂŶKƉƚŝĐĂů,ŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐdĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ŝŽƉŚǇƐ͘
:͘ϵϳ͕ϭϮϴϴͲϭϮϵϰ;ϮϬϬϵͿ͘
ϲϮ͘ >ƵŬĂĐƐ͕'͘>͕͘,ĂŐŐǇ͕W͕͘^ĞŬƐĞŬ͕K͕͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͕͘&ƌĞĞĚŵĂŶ͕E͘ΘsĞƌŬŵĂŶ͕
͘^͘^ŝǌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚEŵŽďŝůŝƚǇŝŶĐǇƚŽƉůĂƐŵĂŶĚŶƵĐůĞƵƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϱ͕
ϭϲϮϱͲϭϲϮϵ;ϮϬϬϬͿ͘
ϲϯ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕ ͕͘ ^ŽŚ͕ <͘:͕͘ ,ĂĂƌĚƚ͕D͕͘ :ŽƐŚŝ͕ W͘͕͘DŽŶĐŬ͕D͕͘ 'ƌĂŚĂŵ͕ Z͘t͕͘
ĞĂƚƚǇ͕ ͕͘ ^ƋƵŝƌĞ͕ :͕͘ KΖƌŽĚŽǀŝĐŚ͕ ,͘ Θ >ƵŬĂĐƐ '͘>͘ DĞƚĂďŽůŝĐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉůĂƐŵŝĚEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͗ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůďĂƌƌŝĞƌƚŽŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕
ϰϴϮͲϰϵϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϲϰ͘ ƐĐƌŝŽƵ͕ s͕͘ ŝŽůŝŶĂ͕ ͕͘ ,ĞůďůŝŶŐͲ>ĞĐůĞƌĐ͕ ͕͘tŝůƐ͕ W͘ Θ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ĂƚŝŽŶŝĐ
ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͗ŶĂůǇƐŝƐŽĨĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞĂŶĚŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚŽĨ
ƉůĂƐŵŝĚE͘ĞůůŝŽů͘dŽǆŝĐŽů͘ϭϰ͕ϵϱͲϭϬϰ;ϭϵϵϴͿ͘
ϲϱ͘ WŽůůĂƌĚ͕,͕͘ZĞŵǇ͕:͘^͕͘>ŽƵƐƐŽƵĂƌŶ͕'͕͘ĞŵŽůŽŵďĞ͕^͕͘ĞŚƌ͕:͘W͘ΘƐĐĂŶĚĞ͕͘
WŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞ ďƵƚ ŶŽƚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚƐ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƚŽ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐŝŶŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϯ͕ϳϱϬϳͲϳϱϭϭ;ϭϵϵϴͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϲϯ
ϲϲ͘ ^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͕͕͘ZĂŶŐĂŶĂƚŚĂŶ͕W͘ΘŝĂŵŽŶĚ͕ ^͘>͘EƵĐůĞĂƌ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞ
ƐĐĂĨĨŽůĚƐ ĨŽƌ ůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶŽĨŶŽŶĚŝǀŝĚŝŶŐŵĂŵŵĂůŝĂŶ ĐĞůůƐ͘EĂƚ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϭϳ͕
ϴϳϯͲϴϳϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϲϳ͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕D͘'͕͘ >ƵĚƚŬĞ͕ :͘:͕͘ ĂƐƐŝŬ͕D͘͕͘ ŚĂŶŐ͕'͕͘ ƵĚŬĞƌ͕ s͕͘ >ƵŬŚƚĂŶŽǀ͕
͘͕͘ ,ĂŐƐƚƌŽŵ͕ :͘͘ Θ tĂŐŶĞƌ͕ ͘  E ǀĞĐƚŽƌ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗ ƚŚĞ ĐŽǀĂůĞŶƚ
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƐŝŐŶĂů ƉĞƉƚŝĚĞƐ ƚŽ ƉůĂƐŵŝĚ E͘ EĂƚ͘ ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ ϭϲ͕ ϴϬͲϴϱ
;ϭϵϵϴͿ͘
ϲϴ͘ ĞĂŶ͕ ͘͕͘ ĞĂŶ͕ ͘^͕͘ DƵůůĞƌ͕ ^͘ Θ ^ŵŝƚŚ͕ >͘͘ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ƉůĂƐŵŝĚŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚ͘ǆƉ͘ĞůůZĞƐ͘Ϯϱϯ͕ϳϭϯͲϳϮϮ;ϭϵϵϵͿ͘
ϲϵ͘ sĂŶĚĞŶďƌŽƵĐŬĞ͕Z͘͕͘>ƵĐĂƐ͕͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͕͘Ğ^ŵĞĚƚ͕^͘͘Θ^ĂŶĚĞƌƐ͕E͘E͘
EƵĐůĞĂƌ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E ĐĂŶ ďĞ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ďǇ ŶŽŶͲƐĞůĞĐƚŝǀĞ
ŐĂƚŝŶŐŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘ϯϱ͕Ğϴϲ;ϮϬϬϳͿ͘
ϳϬ͘ ŽǁƚǇ͕ D͘͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ W͕͘ ŚĂŶŐ͕ '͘&͕͘ ,ĂŐƐƚƌŽŵ͕ :͘͘ Θ tŽůĨĨ͕ :͘͘ WůĂƐŵŝĚ
EŶƚƌǇŝŶƚŽWŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐEƵĐůĞŝŽĨWƌŝŵĂƌǇZĂƚDǇŽƚƵďĞƐ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘
^Đŝ͘h^ϵϮ͕ϰϱϳϮͲϰϱϳϲ;ϭϵϵϱͿ͘
ϳϭ͘ ZĞŵĂƵƚ͕ <͕͘ ^ĂŶĚĞƌƐ͕ E͘E͕͘ &ĂǇĂǌƉŽƵƌ͕ &͕͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘ Θ Ğ ^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘
/ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E ƚŽƉŽůŽŐǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ
KdWͬKWůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϭϱ͕ϯϯϱͲϯϰϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϳϮ͘ 'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝ͕ :͘͘ Θ ĞĂŶ͕ ͘͘ WŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĞƉŝƐŽŵĂů
ƉůĂƐŵŝĚƐŝƐĂůƚĞƌĞĚďǇEůĂďĞůŝŶŐĂŶĚĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϮ͕ϰϲϬͲ
ϰϲϳ;ϮϬϬϱͿ͘
ϳϯ͘ ^ŚŝŵŝǌƵ͕E͕͘ <ĂŵĞǌĂŬŝ͕ &͘Θ ^ŚŝŐĞŵĂƚƐƵ͕ ^͘ dƌĂĐŬŝŶŐ ŽĨŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚE ŝŶ
ůŝǀĞ ĐĞůůƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůŐĞŶĞƚŝĐŵĂƚĞƌŝĂů͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘ϯϯ͕ϲϮϵϲͲϲϯϬϳ;ϮϬϬϱͿ͘
ϳϰ͘ EĞǁŵĞǇĞƌ͕͘͕͘ >ƵĐŽĐƋ͕ :͘D͕͘ ƵƌŐůŝŶ͕ d͘Z͘ΘĞZŽďĞƌƚŝƐ͕ ͘D͘ƐƐĞŵďůǇ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ ŽĨ ŶƵĐůĞŝ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ŶƵĐůĞĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗ dW ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ
ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝŶĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘DK:͘ϱ͕ϱϬϭͲϱϭϬ;ϭϵϴϲͿ͘
ϳϱ͘ EĞǁƉŽƌƚ͕ :͘ EƵĐůĞĂƌ ZĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ /ŶǀŝƚƌŽ Ͳ ^ƚĂŐĞƐ ŽĨ ƐƐĞŵďůǇ ĂƌŽƵŶĚ
WƌŽƚĞŝŶͲ&ƌĞĞE͘Ğůůϰϴ͕ϮϬϱͲϮϭϳ;ϭϵϴϳͿ͘
ϳϲ͘ ^ŚŝŵŝǌƵ͕ <͕͘DĂŝƚĂŶŝ͕ z͕͘ dĂŬĂǇĂŵĂ͕ <͘ Θ EĂŐĂŝ͕ d͘ &ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ
ǁŝƚŚ Ă ƐŽǇďĞĂŶͲĚĞƌŝǀĞĚ ƐƚĞƌǇůŐůƵĐŽƐŝĚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů ĨŽƌ ůŝǀĞƌ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͘ŝŽů͘WŚĂƌŵ͘Ƶůů͘ϮϬ͕ϴϴϭͲϴϴϲ;ϭϵϵϳͿ͘
ϳϳ͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕ ͕͘ >ĞĞ͕ :͕͘ WĂƉĂĚŝŵŝƚƌĂŬŽƉŽƵůŽƐ͕ &͕͘ ^ŝůďĂƌƚ͕ >͘<͕͘ ŚĂŽ͕ D͘ Θ
ƵƌŐĞƐƐ͕͘:͘ >ĂďĞůŝŶŐĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƚƌĂĐŬŝŶŐŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇĂĐƚŝǀĞƉůĂƐŵŝĚ
EǁŝƚŚƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƋƵĂŶƚƵŵĚŽƚƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϰ͕ϭϵϮͲϮϬϭ;ϮϬϬϲͿ͘
ϳϴ͘ <ŝŵ͕͘z͘^͕͘ZƵƚŬĂ͕:͘d͘ΘŚĂŶ͕t͘͘t͘ƵƌƌĞŶƚŽŶĐĞƉƚƐ͗EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͘EĞǁ
ŶŐů͘:͘DĞĚ͘ϯϲϯ͕ϮϰϯϰͲϮϰϰϯ;ϮϬϭϬͿ͘
ϳϵ͘ ĞƌǀĞĂƵǆ͕^͕͘^ƚƵďďĞ͕͘'͕͘ZŽĞůĂŶƚ͕͕͘>ĞďůĂŶƐ͕D͕͘Ğ'ĞĞƐƚ͕͘'͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ
:͘ΘĞ ^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ >ĂǇĞƌͲďǇͲůĂǇĞƌ ĐŽĂƚĞĚĚŝŐŝƚĂůůǇ ĞŶĐŽĚĞĚŵŝĐƌŽĐĂƌƌŝĞƌƐ ĨŽƌ
ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐŝŶƐĞƌƵŵĂŶĚƉůĂƐŵĂ͘ŶĂů͘ŚĞŵ͘ϴϬ͕ϴϱͲϵϰ;ϮϬϬϴͿ͘
ϴϬ͘ ^ĂƵĞƌ͕͘D͕͘ĚĞƌƵǇŶ͕<͘'͕͘ZƵƚŚĂƌĚƚ͕E͕͘DǇŬŚĂǇůǇŬ͕K͕͘WůĂŶŬ͕͘ΘƌĂƵĐŚůĞ͕
͘ǇŶĂŵŝĐƐŽĨŵĂŐŶĞƚŝĐůŝƉŽƉůĞǆĞƐƐƚƵĚŝĞĚďǇƐŝŶŐůĞƉĂƌƚŝĐůĞƚƌĂĐŬŝŶŐŝŶůŝǀŝŶŐ
ĐĞůůƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϯϳ͕ϭϯϲͲϭϰϱ;ϮϬϬϵͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϲϰ
ϴϭ͘ ŚĂŶŐ͕͘Y͕͘ŚĂŶŐ͕z͘:͕͘DĂůůĂƉƌĂŐĂĚĂ͕^͘<͘ΘůĂƉƉ͕͘Z͘^ĞŶƐŝŶŐWŽůǇŵĞƌͬE
WŽůǇƉůĞǆŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶhƐŝŶŐYƵĂŶƚƵŵŽƚ&ůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƐ͘^EĂŶŽϱ͕ϭϮϵͲϭϯϴ
;ϮϬϭϭͿ͘
ϴϮ͘ ƌĞĂĚĞŶ͕ ͘͕͘DĂĐŬĞǇ͕D͘͕͘,ƵĂŶŐ͕ y͘,͕͘ <ĂŶŐ͕ ͘ΘůͲ^ĂǇĞĚ͕D͘͘ĞĂƚŝŶŐ
ĐĂŶĐĞƌŝŶŵƵůƚŝƉůĞǁĂǇƐƵƐŝŶŐŶĂŶŽŐŽůĚ͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ZĞǀ͘ϰϬ͕ϯϯϵϭͲϯϰϬϰ;ϮϬϭϭͿ͘
ϴϯ͘ &ĞůĚŚĞƌƌ͕ ͘D͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ :͘ Ğůů ŝŽů͘
ϯϭ͕ϭϵϵͲϮϬϯ;ϭϵϲϲͿ͘
ϴϰ͘ &ĞůĚŚĞƌƌ͕͘D͘ΘŬŝŶ͕͘dŚĞƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞŝŶĚŝǀŝĚŝŶŐ
ĂŶĚŶŽŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůĐƵůƚƵƌĞƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϭϭ͕ϭͲϴ;ϭϵϵϬͿ͘
ϴϱ͘ DĂƵů͕'͘'͕͘DĂƵů͕,͘D͕͘^ĐŽŐŶĂ͕:͘͕͘>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕D͘t͕͘^ƚĞŝŶ͕'͘^͕͘,ƐƵ͕͘z͘Θ
ŽƌƵŶ͕d͘t͘dŝŵĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƉŚǇƚŽŚĞŵĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐĂŶĚŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϱϱ͕
ϰϯϯͲϰϰϳ;ϭϵϳϮͿ͘
ϴϲ͘ ,ĂƌƌŝƐ͕ W͘ ůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨŵŝƚŽƐŝƐ ŝŶ ƐĞĂ ƵƌĐŚŝŶ ďůĂƐƚŽŵĞƌĞƐ͘ :͘
ŝŽƉŚǇƐ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ǇƚŽů͘ϭϭ͕ϰϭϵͲϰϯϭ;ϭϵϲϭͿ͘
ϴϳ͘ ZŽďďŝŶƐ͕͘Θ'ŽŶĂƚĂƐ͕E͘<͘dŚĞhůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂDĂŵŵĂůŝĂŶĞůůĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
DŝƚŽƚŝĐǇĐůĞ͘:͘ĞůůŝŽů͘Ϯϭ͕ϰϮϵͲϰϲϯ;ϭϵϲϰͿ͘
ϴϴ͘ ^ƚĞǀĞŶƐ͕ ͘:͘ dŚĞ &ŝŶĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ EƵĐůĞŽůƵƐ ĚƵƌŝŶŐ DŝƚŽƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ
'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌEĞƵƌŽďůĂƐƚĞůů͘:͘ĞůůŝŽů͘Ϯϰ͕ϯϰϵͲϯϲϴ;ϭϵϲϱͿ͘
ϴϵ͘ ^ǇŵĞŶƐ͕E͕͘tĂůĐǌĂŬ͕Z͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͕͘DĂƚƚĂũ͕/͕͘Ğ^ŵĞĚƚ͕^͘͘ΘZĞŵĂƵƚ͕<͘
EƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶƚĂƌŐĞƚĞĚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ
ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘DŽů͘ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚ͘ ϴ͕ ϭϳϱϳͲϭϳϲϲ
;ϮϬϭϭͿ͘
ϵϬ͘ ^ŽĞŶĞŶ͕ ^͘:͕͘ ,ŽĚĞŶŝƵƐ͕ D͘ Θ Ğ ƵǇƉĞƌ͕ D͘ DĂŐŶĞƚŽůŝƉŽƐŽŵĞƐ͗ ǀĞƌƐĂƚŝůĞ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŶĂŶŽĐŽůůŽŝĚƐ ĨŽƌ ƵƐĞ ŝŶ ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͘
EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞϰ͕ϭϳϳͲϭϵϭ;ϮϬϬϵͿ͘
ϵϭ͘ >ŝƵ͕ <͘<͕͘ tĂŶŐ͕ ͘͕͘ ŚĞŶŐ͕ ͘>͘ Θ ŚĂŽ͕ :͘/͘ ŶĚŽĐǇƚŝĐ ĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚ
ŶĂŶŽĚŝĂŵŽŶĚĨŽƌ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐĂŶĚƚƌĂĐŬŝŶŐŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĐĂŶĐĞƌĂŶĚƐƚĞŵĐĞůůƐ͘ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐϯϬ͕ϰϮϰϵͲϰϮϱϵ;ϮϬϬϵͿ͘
ϵϮ͘ tĂůĐǌĂŬ͕ W͕͘ <ĞĚǌŝŽƌĞŬ͕ ͘͕͘ 'ŝůĂĚ͕ ͘͕͘ ĂƌŶĞƚƚ͕ ͘W͘ Θ ƵůƚĞ͕ :͘t͘
ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ DZ ƚƌĂĐŬŝŶŐ ŽĨ ŶĞƵƌĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƌĂƉŝĚ ƚƵƌŶŽǀĞƌ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝǀĞƌĞƌ
ĚǇƐŵǇĞůŝŶĂƚĞĚŵŽƵƐĞďƌĂŝŶ͘DĂŐŶ͘ZĞƐŽŶ͘DĞĚ͘ϱϴ͕ϮϲϭͲϮϲϵ;ϮϬϬϳͿ͘
ϵϯ͘ ƌƌŝŶŐƚŽŶ͕Z͘:͕͘ƌŽǁŶ͕D͘Z͕͘^ŝůǀĞƐƚƌĞ͕K͘&͕͘EũŽŚ͕<͘>͕͘ŚĂƉƉĞůů͕^͘͕͘<ŚĂŶ͕/͘͕͘
ZĞĞƐ͕ W͕͘ tŝůŬƐ͕ ^͘W͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ W͘:͘ Θ ^ƵŵŵĞƌƐ͕ ,͘͘ ^ŝŶŐůĞ ĐĞůů ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ
ƚƌĂĐŬŝŶŐ ƚŽ ŵŽĚĞů ĐĞůů ĐǇĐůĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂů ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘ Ğůů
ĐǇĐůĞϵ͕ϭϮϭͲϭϯϬ;ϮϬϭϬͿ͘
ϵϰ͘ ^ƵŵŵĞƌƐ͕,͘͕͘ZĞĞƐ͕W͕͘,ŽůƚŽŶ͕D͘͕͘ƌŽǁŶ͕D͘Z͕͘ŚĂƉƉĞůů͕^͘͕͘^ŵŝƚŚ͕W͘:͘
ΘƌƌŝŶŐƚŽŶ͕Z͘:͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞĚŽƐŝŶŐŝŶĂĚǇŶĂŵŝĐĐĞůůƵůĂƌ
ƐǇƐƚĞŵ͘EĂƚ͘EĂŶŽƚĞĐŚŶŽů͘ϲ͕ϭϳϬͲϭϳϰ;ϮϬϭϭͿ͘
ϵϱ͘ ^ƵŵŵĞƌƐ͕ ,͘ ĂŶ ĐĞůůƐ ƌĞĚƵĐĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ ƚŽǆŝĐŝƚǇ͍ EĂŶŽ dŽĚĂǇ ϱ͕ ϴϯͲϴϰ
;ϮϬϭϬͿ͘
ϵϲ͘ ^ĞůĞǀĞƌƐƚŽǀ͕ K͕͘ ĂďŝƌŶǇŬ͕ K͕͘ ƐĐŚĂƌŶĂĐŬ͕ D͕͘ ƵůĂǀŝŶĂ͕ >͕͘ EŽǁŝĐŬŝ͕ D͕͘
,ĞŝŶƌŝĐŚ͕ :͘D͕͘zĞǌŚĞůǇĞǀ͕D͕͘ŵŵƌŝĐŚ͕&͕͘KΖZĞŐĂŶ͕&͘ΘĂĚĞƌ͕͘YƵĂŶƚƵŵ
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϲϱ
ĚŽƚƐĨŽƌŚƵŵĂŶŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂůƐƚĞŵĐĞůůƐůĂďĞůŝŶŐ͘ƐŝǌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂƵƚŽƉŚĂŐǇ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘EĂŶŽ>Ğƚƚ͘ϲ͕ϮϴϮϲͲϮϴϯϮ;ϮϬϬϲͿ͘
ϵϳ͘ >ŝ͕:͘:͕͘,ĂƌƚŽŶŽ͕͕͘KŶŐ͕͘E͕͘ĂǇ͕͘,͘ΘzƵŶŐ͕>͘z͘>͘ƵƚŽƉŚĂŐǇĂŶĚŽǆŝĚĂƚŝǀĞ
ƐƚƌĞƐƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŐŽůĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐϯϭ͕ϱϵϵϲͲϲϬϬϯ;ϮϬϭϬͿ͘
ϵϴ͘ zƵĂŶ͕ y͕͘ EĂŐƵŝď͕ ^͘ Θ tƵ͕ ͘ ZĞĐĞŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŽĨ ƐŝZE ĚĞůŝǀĞƌǇ ďǇ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ǆƉĞƌƚKƉŝŶ͘ƌƵŐĞůŝǀ͘ϴ͕ϱϮϭͲϱϯϲ;ϮϬϭϭͿ͘
ϵϵ͘ ^ŽĞŶĞŶ͕^͘:͕͘ƌŝƐƐŽŶ͕͘Z͘ΘĞƵǇƉĞƌ͕D͘ĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĐĂƚŝŽŶŝĐ
ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚŽǆŝĐŝƚǇ͗ ƚŚĞŵĂŐŶĞƚŽůŝƉŽƐŽŵĞŵŽĚĞů͘ ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ ϯϬ͕ ϯϲϵϭͲ
ϯϳϬϭ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϬϬ͘ >Ğ ŝŚĂŶ͕ K͕͘ ŚĞǀƌĞ͕ Z͕͘ DŽƌŶĞƚ͕ ^͕͘ 'ĂƌŶŝĞƌ͕ ͕͘ WŝƚĂƌĚ͕ ͘ Θ >ĂŵďĞƌƚ͕ K͘
WƌŽďŝŶŐƚŚĞŝŶǀŝƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨĂĐƚŝŽŶŽĨĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŝĚͬEůŝƉŽƉůĞǆĞƐĂƚĂ
ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐƐĐĂůĞ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘ϯϵ͕ϭϱϵϱͲϭϲϬϵ;ϮϬϭϭͿ͘
ϭϬϭ͘ ŬŝŶĐ͕͕͘dŚŽŵĂƐ͕D͕͘<ůŝďĂŶŽǀ͕͘D͘Θ>ĂŶŐĞƌ͕Z͘ǆƉůŽƌŝŶŐƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉƌŽƚŽŶƐƉŽŶŐĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϳ͕
ϲϱϳͲϲϲϯ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϬϮ͘ ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕ <͕͘ ƵǇĞŶƐ͕ <͕͘ ŽƵƋƵĞƚ͕ t͕͘ sĞƌǀĂĞƚ͕ ͕͘ :ŽǇĞ͕ W͕͘ Ğ sŽƐ͕ &͕͘
WůĂǁŝŶƐŬŝ͕ >͕͘ŽĞƵǀƌĞ͕ >͕͘ŶŐůĞƐͲĂŶŽ͕͕͘ ^ĂŶĚĞƌƐ͕E͘E͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘ΘĞ
^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ ^ŝǌŝŶŐ ŶĂŶŽŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨůƵŝĚƐ ďǇ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƐŝŶŐůĞ
ƉĂƌƚŝĐůĞƚƌĂĐŬŝŶŐ͘EĂŶŽ>Ğƚƚ͘ϭϬ͕ϰϰϯϱͲϰϰϰϮ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϬϯ͘ ZĞŵĂƵƚ͕<͕͘^ĂŶĚĞƌƐ͕E͘E͕͘Ğ'ĞĞƐƚ͕͘'͕͘ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕<͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͘ΘĞ
^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ EƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ͗tŚĞƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ďŝŽͲƐĐŝĞŶĐĞƐ
ŵĞĞƚ͘DĂƚ͘^Đŝ͘ŶŐ͘Z͘ϱϴ͕ϭϭϳͲϭϲϭ;ϮϬϬϳͿ͘
ϭϬϰ͘ ^ǇŵĞŶƐ͕E͕͘DĠŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕ ͕͘ şĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕ ͕͘ ZĞŵĂƵƚ͕ <͕͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͕͘
'ĂƌĐŝĂ &ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕ :͘D͕͘ Ğ ^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ Θ ZĞũŵĂŶ͕ :͘ 'ĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ
ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ŝŽĐŽŶũƵŐ͘ŚĞŵ͘Ϯϯ ;ϲͿ͕ ϭϮϳϲͲ
ϭϮϴϵ;ϮϬϭϮͿ͘
ϭϬϱ͘ ZĞũŵĂŶ͕:͕͘dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕'͕͘ĂǀĂƌƐĂĚ͕E͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͘ΘĞ^ŵĞĚƚ͕^͘͘ŵZE
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞƌǀŝĐĂů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĂŶĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ
ĐĂƚŝŽŶŝĐĐĂƌƌŝĞƌƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϰϳ͕ϯϴϱͲϯϵϭ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϬϲ͘ ŝĞďĞƌ͕d͕͘DĞŝƐƐŶĞƌ͕t͕͘<ŽƐƚŝŶ͕^͕͘EŝĞŵĂŶŶ͕͘ΘůƐĂƐƐĞƌ͕,͘W͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ƌŽƵƚĞĂŶĚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞŽĨƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͲEĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘:͘
ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϴϮ͕ϰϰϭͲϰϱϰ;ϮϬϬϮͿ͘
ϭϬϳ͘ ŚĂŽ͕ E͕͘ ZŽĞƐůĞƌ͕ ^͘Θ <ŝƐƐĞů͕ d͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ
ĚŝƐƵůĨŝĚĞ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉŽůǇ;ĞƚŚǇůĞŶĞ ŝŵŝŶĞͿͲƉŽůǇ;ĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽůͿ ĐŽƉŽůǇŵĞƌ
ĐƌŽƐƐͲůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ĐůŝĐŬ ĐůƵƐƚĞƌ ĨŽƌ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ /Ŷƚ͘ :͘ WŚĂƌŵ͘ ϰϭϭ͕ ϭϵϳͲϮϬϱ
;ϮϬϭϭͿ͘
ϭϬϴ͘ ^ĂƐĂŬŝ͕͘Θ<ŝŶũŽ͕D͘DŽŶŝƚŽƌŝŶŐŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶŽĨĞǆŽŐĞŶŽƵƐE
ƵƐŝŶŐĚŝĨĨƵƐŝŽŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϰϯ͕ϭϬϰͲϭϭϭ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϬϵ͘ <ĞůůĞƌ͕D͕͘,ĂƌďŽƚƚůĞ͕Z͘W͕͘WĞƌŽƵǌĞů͕͕͘ŽůŝŶ͕D͕͘^ŚĂŚ͕/͕͘ZĂŚŝŵ͕͕͘sĂǇƐƐĞ͕>͕͘
ĞƌŐĂƵ͕ ͕͘ DŽƌŝƚǌ͕ ^͕͘ ƌĂŚŝŵŝͲ,ŽƌŶ͕ ͕͘ ŽƵƚĞůůĞ͕ ͘ Θ DŝůůĞƌ͕ ͘͘ EƵĐůĞĂƌ
ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚĞŵƉůĂƚĞĚŶŽŶǀŝƌĂů ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ ǀĞĐƚŽƌƐ͗ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ
ŽĨŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐĞǀĞŶƚƐŽĨ>DĂŶĚ>ǀĞĐƚŽƌƐǇƐƚĞŵƐ͘ŚĞŵďŝŽĐŚĞŵ
ϰ͕ϮϴϲͲϮϵϴ;ϮϬϬϯͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϲϲ
ϭϭϬ͘ 'ŽĚďĞǇ͕ t͘d͕͘ tƵ͕ <͘<͘ Θ DŝŬŽƐ͕ ͘'͘ dƌĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƚŚ ŽĨ
ƉŽůǇ;ĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͿͬE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĨŽƌ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ WƌŽĐ͘  EĂƚů͘ ĐĂĚ͘ ^Đŝ͘
h^ϵϲ͕ϱϭϳϳͲϱϭϴϭ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϭϭ͘ ƌĞƵǌĂƌĚ͕'͕͘dĞƌƚŝů͕D͕͘'ŽŶĐĂůǀĞƐ͕͕͘ŚĞƌĂĚĂŵĞ͕,͕͘'ĞŐƵĂŶ͕W͕͘WŝĐŚŽŶ͕͘Θ
DŝĚŽƵǆ͕ W͘ EƵĐůĞĂƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ E&ŬĂƉƉĂͲĂƐƐŝƐƚĞĚ EͬƉŽůǇŵĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͗
ƉůĂƐŵŝĚEƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝŽŶďǇĐŽŶĨŽĐĂůůĂƐĞƌƐĐĂŶŶŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇĂŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽĨŶƵĐůĞĂƌƉŽůǇƉůĞǆĞƐďǇ&ZdŝŵĂŐŝŶŐ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘ϯϲ͕Ğϳϭ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϭϮ͘ ŝĞďĞƌ͕ d͕͘ DĞŝƐƐŶĞƌ͕t͕͘ <ŽƐƚŝŶ͕ ^͕͘ EŝĞŵĂŶŶ͕ ͘ Θ ůƐĂƐƐĞƌ͕ ,͘ /ŶƚƌĂĐĞůƵůůĂƌ
ƌŽƵƚĞĂŶĚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞŽĨƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͲEĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘:͘
ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϴϮ͕ϰϰϭͲϰϱϰ;ϮϬϬϮͿ͘
ϭϭϯ͘ /ƚĂŬĂ͕<͕͘,ĂƌĂĚĂ͕͕͘zĂŵĂƐĂŬŝ͕z͕͘EĂŬĂŵƵƌĂ͕<͕͘<ĂǁĂŐƵĐŚŝ͕,͘Θ<ĂƚĂŽŬĂ͕<͘
/Ŷ ƐŝƚƵ ƐŝŶŐůĞ ĐĞůů ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ďǇ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ĞŶĞƌŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ƌĞǀĞĂůƐ ĨĂƐƚ ŝŶƚƌĂͲĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ĞĂƐǇ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚůŝŶĞĂƌƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϲ͕ϳϲͲϴϰ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϭϰ͘ dƐĞŶŐ͕ t͘͕͘ WƵƌǀŝƐ͕ E͘͕͘ ,ĂƐĞůƚŽŶ͕ &͘Z͘ Θ 'ŝŽƌŐŝŽ͕ d͘͘ ĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŽƐŽŵĂů
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ ƚŽ ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů ĐĞůůƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ŝŽĞŶŐ͘ϱϬ͕ϱϰϴͲϱϱϰ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϭϱ͘ DĂƌĞŶǌŝ͕^͕͘ĚĂŵƐ͕Z͘>͕͘ĂƌĚŽ͕'͕͘>ĞŶƚŝ͕>͕͘ZĞĂůĞ͕͘ΘĂŝĂĨĂ͕W͘ĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚŐĞŶĞƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞ͘DŽů͘ŝŽů͘ZĞƉ͘Ϯϲ͕
ϮϲϭͲϮϲϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϭϲ͘ >ŝƵ͕'͕͘ >ŝ͕ ͘^͕͘ WĂƐƵŵĂƌƚŚǇ͕D͘<͕͘ <ŽǁĂůĐǌǇŬ͕ d͘,͕͘'ĞĚĞŽŶ͕ ͘Z͕͘,ǇĂƚƚ͕ ^͘>͕͘
WĂǇŶĞ͕:͘D͕͘DŝůůĞƌ͕d͘:͕͘ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕W͕͘&ŝŶŬ͕d͘>͕͘DƵŚĂŵŵĂĚ͕K͕͘DŽĞŶ͕Z͘͕͘
,ĂŶƐŽŶ͕ Z͘t͘ Θ ŽŽƉĞƌ͕ D͘:͘ EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ E ƚƌĂŶƐĨĞĐƚ
ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐĐĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϴ͕ϯϮϱϳϴͲϯϮϱϴϲ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϭϳ͘ 'ƌĞďĞƌ͕h͘&͘Θ&ĂƐƐĂƚŝ͕͘EƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚŽĨǀŝƌĂůEŐĞŶŽŵĞƐ͘dƌĂĨĨŝĐϰ͕ϭϯϲͲ
ϭϰϯ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϭϴ͘ tĂŐŶĞƌ͕ ͘<͘ Θ ,ĞǁůĞƚƚ͕ D͘:͘ ĂƐŝĐ sŝƌŽůŽŐǇ͕ ĚŶ͘ ƐĞĐŽŶĚ͘ ;ůĂĐŬǁĞůů
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕DĂůĚĞŶ͕KǆĨŽƌĚ͕ĂƌůƚŽŶ͖ϮϬϬϰͿ͘
ϭϭϵ͘ tŚŝƚƚĂŬĞƌ͕'͘Z͘sŝƌƵƐŶƵĐůĞĂƌŝŵƉŽƌƚ͘Ěǀ͘ƌƵŐĞůŝǀ͘ZĞǀ͘ϱϱ͕ϳϯϯͲϳϰϳ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϮϬ͘ DĞĞŚĂŶ͕ ͘D͘ Θ WŽĞƐĐŚůĂ͕ ͘D͘ ŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗ ƌĞĐĞŶƚ ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ ĂŶĚ ƉĂƌĂůůĞůƐ ǁŝƚŚ E ǀŝƌƵƐĞƐ͘ ŝŽĐŚŝŵ͘
ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂϭϳϵϵ͕ϭϴϮͲϭϵϭ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϮϭ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƚƚ͕ '͘D͕͘ DŽĞŶ͕ Z͘͕͘ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ^͕͘ ůĂĞƐĞ͕ Z͘D͘ Θ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ t͘&͘
/ŶĨĞĐƚŝŽŶ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ >ǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐͲdǁŝƚŚŵƉŚŽƚƌŽƉŝĐZĞƚƌŽǀŝƌĂůsĞĐƚŽƌƐ /Ɛ
ĞůůͲǇĐůĞĞƉĞŶĚĞŶƚ͘:͘sŝƌŽů͘ϲϯ͕ϯϴϲϱͲϯϴϲϵ;ϭϵϴϵͿ͘
ϭϮϮ͘ DŝůůĞƌ͕ ͘'͕͘ ĚĂŵ͕D͘͘ ΘDŝůůĞƌ͕ ͘͘ 'ĞŶĞͲdƌĂŶƐĨĞƌ ďǇ ZĞƚƌŽǀŝƌƵƐ sĞĐƚŽƌƐ
KĐĐƵƌƐKŶůǇŝŶĞůůƐdŚĂƚƌĞĐƚŝǀĞůǇZĞƉůŝĐĂƚŝŶŐĂƚƚŚĞdŝŵĞŽĨ/ŶĨĞĐƚŝŽŶ͘DŽů͘
Ğůů͘ŝŽů͘ϭϬ͕ϰϮϯϵͲϰϮϰϮ;ϭϵϵϬͿ͘
ϭϮϯ͘ ,ĂƌĞů͕ :͕͘ ZĂƐƐĂƌƚ͕ ͘ Θ :ŽůŝĐŽĞƵƌ͕ W͘ ĞůůͲǇĐůĞ ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
hŶŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚsŝƌĂůͲEŝŶDŽƵƐĞĞůůƐEĞǁůǇ/ŶĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚDƵƌŝŶĞ>ĞƵŬĞŵŝĂͲ
sŝƌƵƐ͘sŝƌŽůŽŐǇϭϭϬ͕ϮϬϮͲϮϬϳ;ϭϵϴϭͿ͘
ϭϮϰ͘ ZŽĞ͕d͘z͕͘ZĞǇŶŽůĚƐ͕d͘͕͘zƵ͕'͘ΘƌŽǁŶ͕W͘K͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨDƵƌŝŶĞ>ĞƵŬĞŵŝĂͲ
sŝƌƵƐEĞƉĞŶĚƐŽŶDŝƚŽƐŝƐ͘DK:͘ϭϮ͕ϮϬϵϵͲϮϭϬϴ;ϭϵϵϯͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϲϳ
ϭϮϱ͘ ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕ D͕͘ ^ƚĂŶǁŝĐŬ͕ d͘>͕͘ ĞŵƉƐĞǇ͕ D͘W͘ Θ >ĂŵŽŶŝĐĂ͕ ͘͘ ,ŝǀͲϭ
ZĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ /Ɛ ŽŶƚƌŽůůĞĚ Ăƚ ƚŚĞ >ĞǀĞů ŽĨ dͲĞůů ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WƌŽǀŝƌĂů
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘DK:͘ϵ͕ϭϱϱϭͲϭϱϲϬ;ϭϵϵϬͿ͘
ϭϮϲ͘ ĂĐŬ͕ :͘͕͘ƌƌŝŐŽ͕ ^͘:͕͘tĞŝƚƐŵĂŶ͕ ^͘Z͕͘'Ž͕͘^͕͘,ĂŝƐůŝƉ͕͘ΘŚĞŶ͕ /͘^͘,/sͲϭ
ĞŶƚƌǇŝŶƚŽƋƵŝĞƐĐĞŶƚƉƌŝŵĂƌǇůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͗ŵŽůĞĐƵůĂƌĂŶĂůǇƐŝƐƌĞǀĞĂůƐĂůĂďŝůĞ͕
ůĂƚĞŶƚǀŝƌĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘Ğůůϲϭ͕ϮϭϯͲϮϮϮ;ϭϵϵϬͿ͘
ϭϮϳ͘ >ĞǁŝƐ͕ W͘&͘ Θ ŵĞƌŵĂŶ͕ D͘ WĂƐƐĂŐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵŝƚŽƐŝƐ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ
ŽŶĐŽƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐďƵƚŶŽƚĨŽƌƚŚĞŚƵŵĂŶŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇǀŝƌƵƐ͘:͘ sŝƌŽů͘ϲϴ͕
ϱϭϬͲϱϭϲ;ϭϵϵϰͿ͘
ϭϮϴ͘ &ƌŝƚƐĐŚ͕͘ΘdĞŵŝŶ͕,͘D͘&ŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐEŽĨ^ƉůĞĞŶ
EĞĐƌŽƐŝƐsŝƌƵƐ͘:͘sŝƌŽů͘Ϯϭ͕ϭϭϵͲϭϯϬ;ϭϵϳϳͿ͘
ϭϮϵ͘ ĂĚĞƌ͕ :͘W͘  ŚĂŶŐĞ ŝŶ 'ƌŽǁƚŚ WŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ďǇ ZŽƵƐ
^ĂƌĐŽŵĂsŝƌƵƐ͘:͘Ğůů͘WŚǇƐŝŽů͘ϳϬ͕ϯϬϭͲϯϬϴ;ϭϵϲϳͿ͘
ϭϯϬ͘ dĞŵŝŶ͕ ,͘D͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ĂƌĐŝŶŽŐĞŶĞƐŝƐ ďǇ ǀŝĂŶ ^ĂƌĐŽŵĂ sŝƌƵƐĞƐ ͘s͘
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌEĞǁE^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĨŽƌĞůůŝǀŝƐŝŽŶ͘ :͘Ğůů͘WŚǇƐŝŽů͘ϲϵ͕
ϱϯͲΘ;ϭϵϲϳͿ͘
ϭϯϭ͘ tĞŝƐƐ͕ Z͘͘ Ğůů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ ZŽƵƐ ƐĂƌĐŽŵĂ ǀŝƌƵƐ͗ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ĚĞŶƐŝƚǇĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘sŝƌŽůŽŐǇϰϲ͕ϮϬϵͲϮϮϬ;ϭϵϳϭͿ͘
ϭϯϮ͘ ,ƵŵƉŚƌŝĞ͘ŚΘdĞŵŝŶ͕,͘D͘ĞůůǇĐůĞĞƉĞŶĚĞŶƚĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨZŽƵƐͲ^ĂƌĐŽŵĂ
sŝƌƵƐͲ/ŶĨĞĐƚĞĚ ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ ŚŝĐŬĞŶ ĞůůƐ Ͳ ǀŝĂŶ >ĞƵŬŽƐŝƐ sŝƌƵƐ 'ƌŽƵƉͲ^ƉĞĐŝĨŝĐ
ŶƚŝŐĞŶƐĂŶĚZŝďŽŶƵĐůĞŝĐͲĐŝĚ͘:͘sŝƌŽůϭϬ͕ϴϮͲϴϳ;ϭϵϳϮͿ͘
ϭϯϯ͘ sĂƌŵƵƐ͕ ,͘͕͘ WĂĚŐĞƚƚ͕ d͕͘ ,ĞĂƐůĞǇ͕ ^͕͘ ^ŝŵŽŶ͕ '͘ Θ ŝƐŚŽƉ͕ :͘D͘ ĞůůƵůĂƌ
&ƵŶĐƚŝŽŶƐƌĞZĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌ^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨǀŝĂŶͲ^ĂƌĐŽŵĂsŝƌƵƐͲ
^ƉĞĐŝĨŝĐE͘Ğůůϭϭ͕ϯϬϳͲϯϭϵ;ϭϵϳϳͿ͘
ϭϯϰ͘ ,ƐƵ͕ d͘t͘ Θ dĂǇůŽƌ͕ :͘D͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ƉŚŝĚŝĐŽůŝŶ ŽŶ ǀŝĂŶͲ^ĂƌĐŽŵĂ sŝƌƵƐͲ
ZĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘:͘sŝƌŽů͘ϰϰ͕ϰϵϯͲϰϵϴ;ϭϵϴϮͿ͘
ϭϯϱ͘ dƌŽďƌŝĚŐĞ͕ '͘ Θ ZƵƐƐĞůů͕ ͘t͘ Ğůů ĐǇĐůĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ ďǇ
ĨŽĂŵǇǀŝƌƵƐǀĞĐƚŽƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞŽĨŽŶĐŽǀŝƌƵƐĂŶĚ ůĞŶƚŝǀŝƌƵƐǀĞĐƚŽƌƐ͘ :͘
sŝƌŽů͘ϳϴ͕ϮϯϮϳͲϮϯϯϱ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϯϲ͘ ŝĞŶŝĂƐǌ͕ W͘͕͘tĞŝƐƐ͕ Z͘͘ΘDĐůƵƌĞ͕D͘K͘ Ğůů ĐǇĐůĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ĨŽĂŵǇ
ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘:͘sŝƌŽů͘ϲϵ͕ϳϮϵϱͲϳϮϵϵ;ϭϵϵϱͿ͘
ϭϯϳ͘ zĂŵĂƐŚŝƚĂ͕D͘ΘŵĞƌŵĂŶ͕D͘ĂƉƐŝĚŝƐĂĚŽŵŝŶĂŶƚĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŽĨƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐ
ŝŶĨĞĐƚŝǀŝƚǇŝŶŶŽŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϴ͕ϱϲϳϬͲϱϲϳϴ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϯϴ͘ ŶĚĞƌƐŽŶ͕ :͘>͘ Θ ,ŽƉĞ͕ d͘:͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ŽĨ ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͗
ŽďƐƚĂĐůĞƐĂŶĚĂĚǀĂŶĐĞƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϮ͕ϭϲϲϳͲϭϲϳϴ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϯϵ͘ ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ >͘͕͘ 'ŝůĚĞŶ͕ Z͘s͘ Θ KƌŽƐǌůĂŶ͕ ^͘ ŵŝŶŽ ĂĐŝĚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŚŽŵŽůŽŐǇ
ďĞƚǁĞĞŶŚŝƐƚŽŶĞ,ϱĂŶĚŵƵƌŝŶĞ ůĞƵŬĞŵŝĂǀŝƌƵƐƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶƉϭϮ͘^ĐŝĞŶĐĞ
ϮϬϯ͕ϭϯϰϲͲϭϯϰϴ;ϭϵϳϵͿ͘
ϭϰϬ͘ WƌŝǌĂŶͲZĂǀŝĚ͕͕͘ůŝƐ͕͕͘>ĂŚĂŵͲ<ĂƌĂŵ͕E͕͘^ĞůŝŐ͕^͕͘ŚƌůŝĐŚ͕D͘ΘĂĐŚĂƌĂĐŚ͕͘
dŚĞ 'ĂŐ ĐůĞĂǀĂŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƉϭϮ͕ ŝƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵƌŝŶĞ
ůĞƵŬĞŵŝĂǀŝƌƵƐƉƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆ͘W>Ž^WĂƚŚŽŐ͘ϲ͕ĞϭϬϬϭϭϴϯ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϰϭ͘ >ĞǁŝŶƐŬŝ͕ D͘<͘ Θ ƵƐŚŵĂŶ͕ &͘͘ ZĞƚƌŽǀŝƌĂů E ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͲͲŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĂŶĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘Ěǀ͘'ĞŶĞƚ͘ϱϱ͕ϭϰϳͲϭϴϭ;ϮϬϬϱͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϲϴ
ϭϰϮ͘ tĞŝŶďĞƌŐ͕:͘͕͘DĂƚƚŚĞǁƐ͕d͘:͕͘ƵůůĞŶ͕͘Z͘ΘDĂůŝŵ͕D͘,͘WƌŽĚƵĐƚŝǀĞ,ƵŵĂŶͲ
/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇͲsŝƌƵƐ dǇƉĞͲϭ ;,ŝǀͲϭͿ /ŶĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ EŽŶƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŶŐ ,ƵŵĂŶ
DŽŶŽĐǇƚĞƐ͘:͘ǆƉ͘DĞĚ͘ϭϳϰ͕ϭϰϳϳͲϭϰϴϮ;ϭϵϵϭͿ͘
ϭϰϯ͘ >ĞǁŝƐ͕ W͕͘ ,ĞŶƐĞů͕ D͘ Θ ŵĞƌŵĂŶ͕ D͘ ,ƵŵĂŶͲ/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇͲsŝƌƵƐ
/ŶĨĞĐƚŝŽŶŽĨĞůůƐƌƌĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞĞůůͲǇĐůĞ͘DK:͘ϭϭ͕ϯϬϱϯͲϯϬϱϴ;ϭϵϵϮͿ͘
ϭϰϰ͘ DŝůůĞƌ͕ D͘͕͘ &ĂƌŶĞƚ͕ ͘D͘ Θ ƵƐŚŵĂŶ͕ &͘͘ ,ƵŵĂŶ ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ǀŝƌƵƐ
ƚǇƉĞϭƉƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͗ ƐƚƵĚŝĞƐŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ :͘
sŝƌŽů͘ϳϭ͕ϱϯϴϮͲϱϯϵϬ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϰϱ͘ ^ŚĞƌŵĂŶ͕D͘W͘Θ'ƌĞĞŶĞ͕t͘͘^ůŝƉƉŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĚŽŽƌ͗,/sĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐ͘DŝĐƌŽďĞƐ/ŶĨĞĐƚ͘ϰ͕ϲϳͲϳϯ;ϮϬϬϮͿ͘
ϭϰϲ͘ ƌŚĞů͕E͘ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ,/sͲϭƵŶĐŽĂƚŝŶŐ͘ZĞƚƌŽǀŝƌŽůŽŐǇϳ͕ϵϲ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϰϳ͘ &ĂƐƐĂƚŝ͕͘,/sŝŶĨĞĐƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͗ĂĚŝǀŝƐŝǀĞƉƌŽďůĞŵ͘ZĞƚƌŽǀŝƌŽůŽŐǇ
ϯ͕ϳϰ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϰϴ͘ DĂŶŶŝŽƵŝ͕ ͕͘ ^ĐŚŝĨĨĞƌ͕ ͕͘ &Ğůŝǆ͕ E͕͘ EĞůƐŽŶ͕ ͕͘ ƌƵƐƐĞů͕ ͕͘ ^ŽŶŝŐŽ͕ W͕͘
'ůƵĐŬŵĂŶ͕:͘͘ΘĂŶƋƵĞ͕͘ĞůůĐǇĐůĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨŚƵŵĂŶŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ
ǀŝƌƵƐ ƚǇƉĞ ϭ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ d ĐĞůůƐ͗ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ
ďƌĞĂŬĚŽǁŶĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ͘sŝƌŽůŽŐǇϯϮϵ͕ϳϳͲϴϴ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϰϵ͘ >ůĂŶŽ͕ D͕͘ sĂŶĞŐĂƐ͕ D͕͘ &ƌĞŐŽƐŽ͕ K͕͘ ^ĂĞŶǌ͕ ͕͘ ŚƵŶŐ͕ ^͕͘ WĞƌĞƚǌ͕ D͘ Θ
WŽĞƐĐŚůĂ͕͘D͘ >'&ͬƉϳϱĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐĐĞůůƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĚŝǀĞƌƐĞ ůĞŶƚŝǀŝƌĂů
ďƵƚ ŶŽƚ ŵƵƌŝŶĞ ŽŶĐŽƌĞƚƌŽǀŝƌĂů ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůĞŶƚŝǀŝƌĂůƉƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϴ͕ϵϱϮϰͲϵϱϯϳ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϱϬ͘ <Ăƚǌ͕ Z͘͕͘ 'ƌĞŐĞƌ͕ :͘'͕͘ ŽŝŵĞů͕ W͘ Θ ^ŬĂůŬĂ͕ ͘D͘ ,ƵŵĂŶ ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ
ǀŝƌƵƐ ƚǇƉĞ ϭ EŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂƌĞŵŝƚŽƐŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŝŶ
ĐǇĐůŝŶŐĐĞůůƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϳ͕ϭϯϰϭϮͲϭϯϰϭϳ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϱϭ͘ dŽďĂůǇͲdĂƉŝĞƌŽ͕:͕͘ŝƚƚŽƵŶ͕W͕͘>ĞŚŵĂŶŶͲŚĞ͕:͕͘ĞůĞůŝƐ͕K͕͘'ŝƌŽŶ͕D͘>͕͘ĚĞdŚĞ͕
,͘Θ ^Ăŝď͕ ͘ ŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ŽĨ ŝŶĐŽŵŝŶŐ ĨŽĂŵǇ ǀŝƌƵƐ ďǇ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
'ĂŐƉƌŽƚĞŝŶ͘dƌĂĨĨŝĐϵ͕ϭϳϭϳͲϭϳϮϳ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϱϮ͘ DƵůůĞƌƐ͕͕͘^ƚŝƌŶŶĂŐĞů͕<͕͘<ĂƵůĨƵƐƐ͕^͘Θ>ŝŶĚĞŵĂŶŶ͕͘WƌŽƚŽƚǇƉĞ&ŽĂŵǇsŝƌƵƐ
'ĂŐ EƵĐůĞĂƌ >ŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗ Ă EŽǀĞů WĂƚŚǁĂǇ ĂŵŽŶŐ ZĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐ͘ :͘ sŝƌŽů͘ ϴϱ͕
ϵϮϳϲͲϵϮϴϱ;ϮϬϭϭͿ͘
ϭϱϯ͘ ZĂƐƐĂ͕:͘͘ΘZŽƐƐ͕^͘Z͘sŝƌƵƐĞƐĂŶĚdŽůůͲůŝŬĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘DŝĐƌŽďĞƐ/ŶĨĞĐƚ͘ϱ͕ϵϲϭͲ
ϵϲϴ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϱϰ͘ ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕ E͘ EĞǁ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚƌŝĐŬƐ ĨƌŽŵ Ă ďĂƌŶǇĂƌĚ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐ͗
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌŚƵŵĂŶ ůƵŶŐĐĂŶĐĞƌ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘h^ϵϴ͕ϰϮϴϱͲϰϮϴϳ
;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϱϱ͘ ^ĞĂƌƐ͕ :͕͘hũŝŚĂƌĂ͕D͕͘tŽŶŐ͕^͕͘Kƚƚ͕͕͘DŝĚĚĞůĚŽƌƉ͕ :͘ΘŝǇĂƌ͕͘dŚĞĂŵŝŶŽ
ƚĞƌŵŝŶƵƐŽĨƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌsŝƌƵƐ;sͿŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶϭĐŽŶƚĂŝŶƐdŚŽŽŬƐƚŚĂƚ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨ ůĂƚĞŶƚsŐĞŶŽŵĞƐďǇ ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞŵƚŽĐĞůůƵůĂƌĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϴ͕ϭϭϰϴϳͲϭϭϱϬϱ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϱϲ͘ ^ĞĂƌƐ͕:͕͘<ŽůŵĂŶ͕:͕͘tĂŚů͕'͘D͘ΘŝǇĂƌ͕͘DĞƚĂƉŚĂƐĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƚĞƚŚĞƌŝŶŐ
ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ E ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ŽƌŝW ƉůĂƐŵŝĚƐ ďƵƚ ŝƐ
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ďǇ ƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌ ŶƵĐůĞĂƌ ĂŶƚŝŐĞŶ ϭ͘ :͘
sŝƌŽů͘ϳϳ͕ϭϭϳϲϳͲϭϭϳϴϬ;ϮϬϬϯͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϲϵ
ϭϱϳ͘ EĂǇǇĂƌ͕ s͘<͕͘ ^ŚŝƌĞ͕ <͘ Θ &ƌĂƉƉŝĞƌ͕ >͘ DŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌ ŶƵĐůĞĂƌ ĂŶƚŝŐĞŶϭ ;EϭͿ ĂŶĚŚƵŵĂŶEϭͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶ Ϯ
;WϮͿ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϮϮ͕ϰϯϰϭͲϰϯϱϬ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϱϴ͘ <ƵŶŐ͕^͘,͘ΘDĞĚǀĞĐǌŬǇ͕W͘'͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ^ĂŝŵŝƌŝĐŝƐͲĂĐƚŝŶŐ
E ĨƌĂŐŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƐƚĂďůĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞƉŝƐŽŵĞƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ d
ĐĞůůƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϬ͕ϭϳϯϴͲϭϳϰϰ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϱϵ͘ ĂƌďĞƌĂ͕ ͘:͕͘ ŚŽĚĂƉĂƌĂŵďŝů͕ :͘s͕͘ <ĞůůĞǇͲůĂƌŬĞ͕ ͕͘ :ŽƵŬŽǀ͕ s͕͘ tĂůƚĞƌ͕ :͘͕͘
>ƵŐĞƌ͕ <͘ Θ <ĂǇĞ <͘D͘ dŚĞ ŶƵĐůĞŽƐŽŵĂů ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƐ Ă ĚŽĐŬŝŶŐ ƐƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
<ĂƉŽƐŝΖƐƐĂƌĐŽŵĂŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ>E͘^ĐŝĞŶĐĞϯϭϭ͕ϴϱϲͲϴϲϭ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϲϬ͘ zŽƵ͕:͕͘^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕s͕͘ĞŶŝƐ͕'͘s͕͘,ĂƌƌŝŶŐƚŝŽŶ͕t͘:͕͘ :ƌ͕͘ĂůůĞƐƚĂƐ͕D͘͕͘<ĂǇĞ͕
<͘D͘ Θ ,ŽǁůĞǇ͕ W͘D͘ <ĂƉŽƐŝΖƐ ƐĂƌĐŽŵĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ ůĂƚĞŶĐǇͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚƐǁŝƚŚďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶƉƌŽƚĞŝŶƌĚϰŽŶŚŽƐƚ
ŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϴϬ͕ϴϵϬϵͲϴϵϭϵ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϲϭ͘ zŽƵ͕:͕͘ƌŽǇůĞ͕:͘>͕͘EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕͕͘KǌĂƚŽ͕<͘Θ,ŽǁůĞǇ͕W͘D͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ďŽǀŝŶĞ ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ Ϯ ƉƌŽƚĞŝŶ ǁŝƚŚ ƌĚϰ ƚĞƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ǀŝƌĂů E ƚŽ ŚŽƐƚ
ŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘Ğůůϭϭϳ͕ϯϰϵͲϯϲϬ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϲϮ͘ yŝĂŽ͕͕͘sĞƌŵĂ͕^͘͕͘Ăŝ͕Y͕͘<ĂƵů͕Z͕͘>Ƶ͕:͕͘^ĂŚĂ͕͘ΘZŽďĞƌƚƐŽŶ͕͘^͘ Ƶďϭ
ĂŶĚ EWͲ& ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ <ĂƉŽƐŝΖƐ ƐĂƌĐŽŵĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ
ŐĞŶŽŵĞƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞďǇƚĂƌŐĞƚŝŶŐ>EƚŽŬŝŶĞƚŽĐŚŽƌĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϴϰ͕ϵϳϭϴͲϵϳϯϮ
;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϲϯ͘ ^ĞŬŚĂƌ͕s͕͘ZĞĞĚ͕^͘͘ΘDĐƌŝĚĞ͕͘͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞƚĂƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐϮ
ƚĞƚŚĞƌŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶǁŝƚŚŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϴϰ͕ϱϰϯͲϱϱϳ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϲϰ͘ DĐƌŝĚĞ͕ ͘͕͘ KůŝǀĞŝƌĂ͕ :͘'͘ΘDĐWŚŝůůŝƉƐ͕D͘'͘ WĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ǀŝƌĂů ŐĞŶŽŵĞƐ ŝŶ
ŵŝƚŽƐŝƐ͗ƐĂŵĞŝĚĞĂ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĂƌŐĞƚƐ͘ĞůůĐǇĐůĞϱ͕ϭϰϵϵͲϭϱϬϮ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϲϱ͘ WŝŝƌƐŽŽ͕ D͕͘ hƐƚĂǀ͕ ͕͘ DĂŶĚĞů͕ d͕͘ ^ƚĞŶůƵŶĚ͕ ͘ Θ hƐƚĂǀ͕ D͘ ŝƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƐƚĂďůĞĞƉŝƐŽŵĂůŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨƚŚĞWsͲϭƌĞƉůŝĐĂƚŽƌ͘DK
:͘ϭϱ͕ϭͲϭϭ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϲϲ͘ ^ŝůůĂ͕ d͕͘ DĂŶŶŝŬ͕ ͘ Θ hƐƚĂǀ͕ D͘ ĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ĐŽŵƉůĞǆ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǀŝŶĞ
ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐŐĞŶŽŵĞĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘:͘sŝƌŽů͘ϴϰ͕ϭϭϭϳϱͲϭϭϭϴϴ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϲϳ͘ DĐWŚŝůůŝƉƐ͕D͘'͕͘KůŝǀĞŝƌĂ͕:͘'͕͘^ƉŝŶĚůĞƌ͕:͘͕͘DŝƚƌĂ͕Z͘ΘDĐƌŝĚĞ͕͘͘ƌĚϰŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ĞϮͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ďƵƚ ŶŽƚ ŐĞŶŽŵĞ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĂůůƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϴϬ͕ϵϱϯϬͲϵϱϰϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϲϴ͘ ĂƐƚŝĞŶ͕E͘ΘDĐƌŝĚĞ͕͘͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐϮƉƌŽƚĞŝŶǁŝƚŚ
ŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘sŝƌŽůŽŐǇϮϳϬ͕ϭϮϰͲϭϯϰ;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϲϵ͘ DĞƐŝŬĂ͕͕͘<ŝƐƐ͕s͕͘ƌƵŵĨĞůĚ͕s͕͘'ŚŽƐŚ͕'͘ΘZĞŝĐŚ͕͘ŶŚĂŶĐĞĚŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ E ƉůĂƐŵŝĚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă
ŬĂƌǇŽƉŚŝůŝĐƉƌŽƚĞŝŶ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϲ͕ϮϬϬͲϮϬϴ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϳϬ͘ >ƵĚƚŬĞ͕ :͘:͕͘ ŚĂŶŐ͕ '͕͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕ D͘'͘ Θ tŽůĨĨ͕ :͘͘  ŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƐŝŐŶĂůĐĂŶĞŶŚĂŶĐĞďŽƚŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨϭŬďE͘:͘
Ğůů^Đŝ͘ϭϭϮ͕ϮϬϯϯͲϮϬϰϭ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϳϭ͘ ^ůŽŽƚƐ͕͘ΘtĞůƐ͕t͘^͘ ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐŽĨ ƚŚĞŚƵŵĂŶŚŝŐŚͲŵŽďŝůŝƚǇ
ŐƌŽƵƉ ƉƌŽƚĞŝŶ ,D'ϮŵĞĚŝĂƚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŶŽŶǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ &^ :͘ ϮϳϮ͕
ϰϮϮϭͲϰϮϯϲ;ϮϬϬϱͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϳϬ
ϭϳϮ͘ DŝƐƚƌǇ͕ ͘Z͕͘ &ĂůĐŝŽůĂ͕ >͕͘ DŽŶĂĐŽ͕ >͕͘ dĂŐůŝĂďƵĞ͕ Z͕͘ ĐĞƌďŝƐ͕ '͕͘ <ŶŝŐŚƚ͕ ͕͘
,ĂƌďŽƚƚůĞ͕Z͘W͕͘ ^ŽƌŝĂ͕D͕͘ŝĂŶĐŚŝ͕D͘͕͘ŽƵƚĞůů͕͘Θ,Ăƌƚ͕ ^͘>͘ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ
,D'ϭ ƉƌŽƚĞŝŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ WŝĐŚŝĂ ƉĂƐƚŽƌŝƐ͗ Ă ŶŽŶǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŐĞŶƚ͘
ŝŽdĞĐŚŶŝƋƵĞƐϮϮ͕ϳϭϴͲϳϮϵ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϳϯ͘ ^ŚĞŶ͕z͕͘WĞŶŐ͕,͕͘ĞŶŐ͕:͕͘tĞŶ͕z͕͘>ƵŽ͕y͕͘WĂŶ͕^͕͘tƵ͕͘Θ&ĞŶŐ͕D͘,ŝŐŚ
ŵŽďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ ďŽǆ ϭ ƉƌŽƚĞŝŶ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇŝŶǀŝƚƌŽ͘/Ŷƚ͘:͘WŚĂƌŵ͘ϯϳϱ͕ϭϰϬͲϭϰϳ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϳϰ͘ tĂŐƐƚĂĨĨ͕ <͘D͘ Θ :ĂŶƐ͕ ͘͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŽĨ E͗ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ
ŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ŝŽĐŚĞŵ͘:͘ϰϬϲ͕ϭϴϱͲϮϬϮ;ϮϬϬϳͿ͘
ϭϳϱ͘ ,ƵŶŐ͕^͘͕͘<ĂŶŐ͕D͘^͘Θ<ŝĞĨĨ͕͘DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌǀŝƌƵƐ;sͿŽƌŝWͲ
ďĂƐĞĚĞƉŝƐŽŵĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐsͲĞŶĐŽĚĞĚŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶͲϭĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞͲďŝŶĚŝŶŐ
ĚŽŵĂŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƌĞƉůĂĐĞĚďǇŚŝŐŚͲŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉͲ/ŽƌŚŝƐƚŽŶĞ,ϭ͘WƌŽĐ͘
EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘h^ϵϴ͕ϭϴϲϱͲϭϴϳϬ;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϳϲ͘ ĂŝŬĞƌ͕͕͘DĂĞƌĐŬĞƌ͕͕͘WŝĞĐŚĂĐǌĞŬ͕͘^ĐŚŵŝĚƚ͕^͘͕͘ŽĚĞ͕ :͕͘ĞŶŚĂŵ͕͘Θ
>ŝƉƉƐ͕ ,͘:͘ DŝƚŽƚŝĐ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ĞƉŝƐŽŵĂů ǀĞĐƚŽƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ŚƵŵĂŶ
ƐĐĂĨĨŽůĚͬŵĂƚƌŝǆͲĂƚƚĂĐŚĞĚƌĞŐŝŽŶŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚŶƵĐůĞĂƌŵĂƚƌŝǆ͘
EĂƚ͘ĞůůŝŽů͘Ϯ͕ϭϴϮͲϭϴϰ;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϳϳ͘ WŝĞĐŚĂĐǌĞŬ͕͕͘&ĞƚǌĞƌ͕͕͘ĂŝŬĞƌ͕͕͘ŽĚĞ͕ :͘Θ>ŝƉƉƐ͕,͘:͘ǀĞĐƚŽƌďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞ^sϰϬŽƌŝŐŝŶŽĨƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů^ͬDZƐƌĞƉůŝĐĂƚĞƐĞƉŝƐŽŵĂůůǇ
ŝŶ,KĐĞůůƐ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘Ϯϳ͕ϰϮϲͲϰϮϴ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϳϴ͘ ,ĞŶŐ͕ ,͘,͕͘ 'ŽĞƚǌĞ͕ ^͕͘ zĞ͕ ͘:͕͘ >ŝƵ͕ '͕͘ ^ƚĞǀĞŶƐ͕ :͘͕͘ ƌĞŵĞƌ͕ ^͘t͕͘ tǇŬĞƐ͕
^͘D͕͘ŽĚĞ͕:͘Θ<ƌĂǁĞƚǌ͕^͘͘ŚƌŽŵĂƚŝŶůŽŽƉƐĂƌĞƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĐŚŽƌĞĚƵƐŝŶŐ
ƐĐĂĨĨŽůĚͬŵĂƚƌŝǆͲĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƌĞŐŝŽŶƐ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϭϳ͕ϵϵϵͲϭϬϬϴ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϳϵ͘ ůǀĂƌĞǌ͕ :͘͕͘zĂƐƵŝ͕͘,͕͘EŝŝĚĂ͕,͕͘ :ŽŚ͕d͕͘ >ŽŚ͕ ͘z͘Θ<ŽŚǁŝͲ^ŚŝŐĞŵĂƚƐƵ͕d͘
dŚĞDZͲďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶ^dϭŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞƐƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŽĨŵƵůƚŝƉůĞŐĞŶĞƐĚƵƌŝŶŐdͲĐĞůůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘'ĞŶĞƐĞǀ͘ϭϰ͕ϱϮϭͲϱϯϱ;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϴϬ͘ >ƵĨŝŶŽ͕D͘D͕͘DĂŶƐĞƌǀŝŐŝ͕ Z͘ΘtĂĚĞͲDĂƌƚŝŶƐ͕ Z͘Ŷ ^ͬDZͲďĂƐĞĚ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ
ĞƉŝƐŽŵĂů ŐĞŶŽŵŝĐ E ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǀĞĐƚŽƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ >>Z ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ EƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ZĞƐ͘ ϯϱ͕ Ğϵϴ
;ϮϬϬϳͿ͘
ϭϴϭ͘ :ĞŶŬĞ͕͘,͕͘&ĞƚǌĞƌ͕͘W͕͘^ƚĞŚůĞ͕ /͘D͕͘ :ŽŶƐƐŽŶ͕&͕͘&ĂĐŬĞůŵĂǇĞƌ͕&͘K͕͘ŽŶƌĂĚƚ͕
,͕͘ŽĚĞ͕:͘Θ>ŝƉƉƐ͕,͘:͘ŶĞƉŝƐŽŵĂůůǇƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐǀĞĐƚŽƌďŝŶĚƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ŵĂƚƌŝǆƉƌŽƚĞŝŶ^&ͲŝŶǀŝǀŽ͘DKZĞƉ͘ϯ͕ϯϰϵͲϯϱϰ;ϮϬϬϮͿ͘
ϭϴϮ͘ dĞƐƐĂĚŽƌŝ͕&͕͘ĞŶŐ͕<͕͘DĂŶĚĞƌƐ͕͕͘ZŝŽŽů͕D͕͘:ĂĐŬƐŽŶ͕͘ΘǀĂŶƌŝĞů͕Z͘^ƚĂďůĞ
^ͬDZͲďĂƐĞĚ ĞƉŝƐŽŵĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ůĞǀĞů͘
ŚƌŽŵŽƐŽŵĞZĞƐ͘ϭϴ͕ϳϱϳͲϳϳϱ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϴϯ͘ sĂŶ ƌĂĞŶĞŶďƌŽĞĐŬ͕ <͕͘ sĂŶŚŽĞŶĂĐŬĞƌ͕ W͘ Θ ,ĂĞŐĞŵĂŶ͕ '͘ ƉŝƐŽŵĂů ǀĞĐƚŽƌƐ
ĨŽƌ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ŵĂŵŵĂůŝĂŶ ĐĞůůƐ͘ Ƶƌ͘ :͘ ŝŽĐŚĞŵ͘ Ϯϲϳ͕ ϱϲϲϱͲϱϲϳϴ
;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϴϰ͘ ^ĐŚŝĞĚŶĞƌ͕ '͕͘ DŽƌƌĂů͕ E͕͘ WĂƌŬƐ͕ Z͘:͕͘ tƵ͕ z͕͘ <ŽŽƉŵĂŶƐ͕ ^͘͕͘ >ĂŶŐƐƚŽŶ͕ ͕͘
'ƌĂŚĂŵ͕&͘>͕͘ĞĂƵĚĞƚ͕͘>͘Θ<ŽĐŚĂŶĞŬ͕^͘'ĞŶŽŵŝĐEƚƌĂŶƐĨĞƌǁŝƚŚĂŚŝŐŚͲ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ ǀĞĐƚŽƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶ ǀŝǀŽ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘EĂƚ͘'ĞŶĞƚ͘ϭϴ͕ϭϴϬͲϭϴϯ;ϭϵϵϴͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϳϭ
ϭϴϱ͘ /ŶŽƵĞ͕Z͕͘DŽŐŚĂĚĚĂŵ͕<͘͕͘ZĂŶĂƐŝŶŐŚĞ͕D͕^ĂĞŬŝ͕z͕͘ŚŝŽĐĐĂ͕͘͘ΘtĂĚĞͲ
DĂƌƚŝŶƐ͕ Z͘ /ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ ĚĞůŝǀĞƌǇŽĨ ƚŚĞϭϯϮ Ŭď<EϮͬ<EϮŐĞŶŽŵŝĐE
ƌĞŐŝŽŶƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇƐƉůŝĐĞĚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁƚŚƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ
ŐůŝŽŵĂĐĞůůƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϭ͕ϭϭϵϱͲϭϮϬϰ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϴϲ͘ 'ƌƵŶĚŚŽĨĨ͕͘Θ'ĂŶĞŵ͕͘dŚĞůĂƚĞŶĐǇͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶŽĨ<ĂƉŽƐŝΖƐ
ƐĂƌĐŽŵĂͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŚĞƌƉĞƐǀŝƌƵƐ ƉĞƌŵŝƚƐ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞƌŵŝŶĂů ƌĞƉĞĂƚͲ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉůĂƐŵŝĚƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϳ͕ϮϳϳϵͲϮϳϴϯ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϴϳ͘ >Ƶ͕&͕͘tŝŬƌĂŵĂƐŝŶŐŚĞ͕W͕͘EŽƌƐĞĞŶ͕ :͕͘dƐĂŝ͕<͕͘tĂŶŐ͕W͕͘^ŚŽǁĞ͕>͕͘ĂǀƵůƵƌŝ͕
Z͘s͘ Θ >ŝĞďĞƌŵĂŶ͕ W͘D͘ 'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚŽƐƚͲĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ďŝŶĚŝŶŐ
ƐŝƚĞƐĨŽƌƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌsŝƌƵƐEƵĐůĞĂƌŶƚŝŐĞŶϭ;EϭͿ͘sŝƌŽů͘:͘ϳ͕ϮϲϮ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϴϴ͘ ,Ğ͕ :͘ Θ ŚĂŶŐ͕ ͘Y͘ WƌŽŐƌĞƐƐ ŽĨ EϭͬŽƌŝWͲďĂƐĞĚ ƉůĂƐŵŝĚ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ŐĞŶĞ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘^ŚĞŶŐtƵ'ŽŶŐŚĞŶŐyƵĞĂŽϮϭ͕ϱϬϳͲϱϭϬ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϴϵ͘ <ŝƐŚŝĚĂ͕d͘ĞƚĂů͘WůĞŝŽƚƌŽƉŚŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƉƐƚĞŝŶͲĂƌƌǀŝƌƵƐŶƵĐůĞĂƌĂŶƚŝŐĞŶͲϭ
;EͲϭͿ ĂŶĚ ŽƌŝW ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶͬĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨĞǆŽŐĞŶŽƵƐŐĞŶĞ ŝŶŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐ͘ :͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘
ϭϯϯ͕ϮϬϭͲϮϬϳ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϵϬ͘ ŽŶĞƐĞ͕D͕͘ƵƌŝĐŚĞ͕͘ΘƐĐĞŶǌŝŽŶŝ͕&͘'ĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗
ĞƉŝƐŽŵĂůůǇ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ƐĞůĨͲƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 'ĞŶĞ dŚĞƌ͘ ϭϭ͕ ϭϳϯϱͲϭϳϰϭ
;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϵϭ͘ DŝƚĐŚĞůů͕ Z͘^͕͘ ĞŝƚǌĞů͕ ͘&͕͘ ^ĐŚƌŽĚĞƌ͕ ͘Z͕͘ ^ŚŝŶŶ͕ W͕͘ ŚĞŶ͕ ,͕͘ ĞƌƌǇ͕ ͘͕͘
ĐŬĞƌ͕ :͘Z͘ Θ ƵƐŚŵĂŶ͕ &͘͘ ZĞƚƌŽǀŝƌĂů E ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗ ^>s͕ ,/s͕ ĂŶĚD>s
ƐŚŽǁĚŝƐƚŝŶĐƚƚĂƌŐĞƚƐŝƚĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘W>Ž^ŝŽů͘Ϯ͕Ϯϯϰ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϵϮ͘ ZŽƵƐƐĞů͕>͕͘ƌĂƌĚ͕D͕͘ĂǇƌŽů͕͘Θ'ŝƌĂƌĚ͕:͘W͘DŽůĞĐƵůĂƌŵŝŵŝĐƌǇďĞƚǁĞĞŶ/>Ͳ
ϯϯĂŶĚ<^,sĨŽƌĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ,ϮͲ,ϮĂĐŝĚŝĐƉŽĐŬĞƚ͘
DKZĞƉ͘ϵ͕ϭϬϬϲͲϭϬϭϮ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϵϯ͘ ĞǇ͕͕͘ŚŝƚƐĂǌ͕&͕͘ďďĂƐŝ͕͕͘DŝƐƚĞůŝ͕d͘ΘKǌĂƚŽ͕<͘dŚĞĚŽƵďůĞďƌŽŵŽĚŽŵĂŝŶ
ƉƌŽƚĞŝŶ ƌĚϰ ďŝŶĚƐ ƚŽ ĂĐĞƚǇůĂƚĞĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ ĂŶĚ ŵŝƚŽƐŝƐ͘
WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘h^ϭϬϬ͕ϴϳϱϴͲϴϳϲϯ;ϮϬϬϯͿ͘
ϭϵϰ͘ ĂƵƐŝŶŐĞƌ͕ Z͕͘ ǀŽŶ 'ĞƌƐĚŽƌĨĨ͕ <͕͘ ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕ <͕͘ KŐƌŝƐ͕ D͕͘ tĂŐŶĞƌ͕ ͕͘
ƌĂƵĐŚůĞ͕ ͘ Θ ƵŵďƵƐĐŚ͕ ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŽĨ ŶĂŶŽƐŝǌĞĚ ŐĞŶĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ
ƵŶƌĂǀĞůĞĚ ďǇ ůŝǀĞͲĐĞůů ŝŵĂŐŝŶŐ͘ ŶŐĞǁ͘ ŚĞŵ͘ /Ŷƚ͘ Ě͘ ŶŐů͘ ϰϱ͕ ϭϱϲϴͲϭϱϳϮ
;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϵϱ͘ ZŝďďĞĐŬ͕<͕͘ZĂĞŵĂĞŬĞƌƐ͕d͕͘ĂƌŵĞůŝĞƚ͕'͘ΘDĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ƌŽůĞ ĨŽƌEƵ^W ŝŶ
ůŝŶŬŝŶŐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐƚŽŵŝƚŽƚŝĐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘Ƶƌƌ͘ŝŽů͘ϭϳ͕ϮϯϬͲϮϯϲ;ϮϬϬϳͿ͘
ϭϵϲ͘ ^ŚŝŵŽǌŽŶŽ͕ ^͕͘ dƐƵƚƐƵŝ͕ ,͘ Θ DŝǇĂǁĂŬŝ͕ ͘ ŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ůĂƌŐĞ ŵŽůĞĐƵůĞƐ ŝŶƚŽ
ĂƐƐĞŵďůŝŶŐŶƵĐůĞŝƌĞǀĞĂůĞĚƵƐŝŶŐĂŶŽƉƚŝĐĂůŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ŝŽƉŚǇƐ͘:͘
ϵϳ͕ϭϮϴϴͲϭϮϵϰ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϵϳ͘ <ŚŵĞůŝŶƐŬŝŝ͕ ͕͘ DĞƵƌĞƌ͕ D͕͘ <ŶŽƉ͕ D͘ Θ ^ĐŚŝĞďĞů͕ ͘ ƌƚŝĨŝĐŝĂů ƚĞƚŚĞƌŝŶŐ ƚŽ
ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞƐ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞǆƚƌĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů E ĚƵƌŝŶŐ ǇĞĂƐƚ
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘Ƶƌƌ͘ŝŽů͘Ϯϭ͕ZϭϳͲZϭϴ;ϮϬϭϭͿ͘
ϭϵϴ͘ dĂŬĞĚĂ͕͘z͕͘tŽŚůƐĐŚůĞŐĞů͕ :͘͘ΘƵƚƚĂ͕͘ďŝƉĂƌƚŝƚĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ŵŽƚŝĨĨŽƌĐǇĐůŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŬŝŶĂƐĞƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϲ͕ϭϵϵϯͲϭϵϵϳ;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϵϵ͘ ŶĚŝĐŽƚƚ͕ :͘͕͘EŽďůĞ͕D͘͘ΘdƵĐŬĞƌ͕ :͘͘ǇĐůŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŬŝŶĂƐĞƐ͗ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ĂŶĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘Ƶƌƌ͘KƉŝŶ͘^ƚƌƵĐƚ͘ŝŽů͘ϵ͕ϳϯϴͲϳϰϰ;ϭϵϵϵͿ͘
,WdZϭͮZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ
ϳϮ
ϮϬϬ͘ ,ŝůů͕ ͘^͕͘ ZŝŵŵĞƌ͕ :͘D͕͘ 'ƌĞĞŶ͕ ͘E͕͘ &ŝŶĐŚ͕ :͘d͘ Θ dŚŽŵĂƐ͕ :͘K͘ ,ŝƐƚŽŶĞͲE
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ďǇ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ Ͳ^ĞƌͲWƌŽͲyͲ>ǇƐͬƌŐͲ
ŵŽƚŝĨƐ͘DK:͘ϭϬ͕ϭϵϯϵͲϭϵϰϴ;ϭϵϵϭͿ͘
ϮϬϭ͘ KŝƐŚŝ͕:͕͘/ũƵŝŶ͕D͕͘^ŽŶŽĚĂ͕d͕͘<ĂŶŐ͕:͘,͕͘<ĂǁĂŵƵƌĂ͕<͕͘DŽƌŝ͕d͕͘EŝŝĚŽŵĞ͕d͘Θ
<ĂƚĂǇĂŵĂ͕ z͘  ƉƌŽƚĞŝŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐŝŐŶĂůͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ŐĞŶĞ ĐĂƌƌŝĞƌ ŵŽĚŝĨŝĞĚ Z'
ƉĞƉƚŝĚĞ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘>Ğƚƚ͘ϭϲ͕ϱϳϰϬͲϱϳϰϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϮϬϮ͘ KŝƐŚŝ͕ :͕͘ <ĂǁĂŵƵƌĂ͕ <͕͘ <ĂŶŐ͕ :͘,͕͘ <ŽĚĂŵĂ͕ <͕͘ ^ŽŶŽĚĂ͕ d͕͘ DƵƌĂƚĂ͕ D͕͘
EŝŝĚŽŵĞ͕ d͘ Θ <ĂƚĂǇĂŵĂ͕ z͘ Ŷ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŬŝŶĂƐĞ ƐŝŐŶĂůͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ŐĞŶĞ
ĐĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚĐĞůůͲƐƉĞĐŝĨŝĐŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͘ :͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϭϬ͕ϰϯϭͲ
ϰϯϲ;ϮϬϬϲͿ͘
ϮϬϯ͘ <ĂƚĂǇĂŵĂ͕z͕͘&Ƶũŝŝ͕<͕͘/ƚŽ͕͕͘^ĂŬĂŬŝŚĂƌĂ͕^͕͘^ŽŶŽĚĂ͕d͕͘DƵƌĂƚĂ͕D͘ΘDĂĞĚĂ͕
D͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƐŝŐŶĂůͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŐĞŶĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŶŽǀĞů ŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ŝŽŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͘ϯ͕ϵϬϱͲϵϬϵ;ϮϬϬϮͿ͘
ϮϬϰ͘ <ĂƚĂǇĂŵĂ͕ z͕͘ ^ŽŶŽĚĂ͕ d͘ΘDĂĞĚĂ͕D͘  ƉŽůǇŵĞƌŵŝĐĞůůĞ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞƐŝŐŶĂů͘DĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐϯϰ͕ϴϱϲϵͲϴϱϳϯ;ϮϬϬϭͿ͘
ϮϬϱ͘ hůďĞƌƚ͕^͕͘WůĂƚĂŶŝ͕D͕͘ŽƵĞ͕^͘ΘDĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ŝƌĞĐƚŵĞŵďƌĂŶĞƉƌŽƚĞŝŶͲE
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚĞĂƌůǇŝŶŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞĂƐƐĞŵďůǇ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϳϯ͕ϰϲϵͲ
ϰϳϲ;ϮϬϬϲͿ͘
ϮϬϲ͘ ƵƌŬĞ͕͘Θ'ĞƌĂĐĞ͕ >͘ ĐĞůů ĨƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇŽĨ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͘Ğůůϰϰ͕ϲϯϵͲϲϱϮ;ϭϵϴϲͿ͘
ϮϬϳ͘ EĞǁƉŽƌƚ͕ :͘t͘Θ&ŽƌďĞƐ͕͘:͘dŚĞŶƵĐůĞƵƐ͗ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐ͘
ŶŶƵ͘ZĞǀ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϱϲ͕ϱϯϱͲϱϲϱ;ϭϵϴϳͿ͘
ϮϬϴ͘ ^ŵǇƚŚĞ͕͘ΘEĞǁƉŽƌƚ͕ :͘t͘^ǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨŶƵĐůĞĂƌĂƐƐĞŵďůǇ͕E
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ ŝŶ yĞŶŽƉƵƐ ůĂĞǀŝƐ ĞŐŐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ͘DĞƚŚŽĚƐ
ĞůůŝŽů͘ϯϱ͕ϰϰϵͲϰϲϴ;ϭϵϵϭͿ͘
ϮϬϵ͘ EĞǁƉŽƌƚ͕:͘EƵĐůĞĂƌƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽ͗ƐƚĂŐĞƐŽĨĂƐƐĞŵďůǇĂƌŽƵŶĚƉƌŽƚĞŝŶͲ
ĨƌĞĞE͘Ğůůϰϴ͕ϮϬϱͲϮϭϳ;ϭϵϴϳͿ͘
ϮϭϬ͘ tŝĞƐĞ͕ ͕͘ 'ŽůĚďĞƌŐ͕ D͘t͕͘ ůůĞŶ͕ d͘͘ Θ tŝůƐŽŶ͕ <͘>͘ EƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ
ĂƐƐĞŵďůǇ ŝŶ yĞŶŽƉƵƐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚďǇ ƐĐĂŶŶŝŶŐ D ƌĞǀĞĂůƐ Ă ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚΖĞŶǀĞůŽƉĞƐŵŽŽƚŚŝŶŐΖĞǀĞŶƚ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϭϬ͕ϭϰϴϵͲϭϱϬϮ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯϭϭ͘ ƌĞŶŶĂŶ͕͘D͘Θ^ƚĞŝƚǌ͕:͘͘,ƵZĂŶĚŵZEƐƚĂďŝůŝƚǇ͘Ğůů͘DŽů͘>ŝĨĞ^Đŝ͘ϱϴ͕ϮϲϲͲ
Ϯϳϳ;ϮϬϬϭͿ͘
ϮϭϮ͘ <ƌŝĞŐ͕͘D͘ŝƌĞĐƚŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƉ'EĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŐĞŶĞ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϭ͕ϱϲͲϲϯ;ϭϵϵϵͿ͘
Ϯϭϯ͘ <ĂƌŝŬŽ͕ <͕͘ Eŝ͕ ,͕͘ ĂƉŽĚŝĐŝ͕ :͕͘ >ĂŵƉŚŝĞƌ͕ D͘ Θ tĞŝƐƐŵĂŶ͕ ͘ ŵZE ŝƐ ĂŶ
ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ůŝŐĂŶĚ ĨŽƌ dŽůůͲůŝŬĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ϯ͘ :͘ ŝŽů͘ ŚĞŵ͘ Ϯϳϵ͕ ϭϮϱϰϮͲϭϮϱϱϬ
;ϮϬϬϰͿ͘
Ϯϭϰ͘ <ĂƌŝŬŽ͕ <͕͘ ƵĐŬƐƚĞŝŶ͕ D͕͘ Eŝ͕ ,͘ Θ tĞŝƐƐŵĂŶ͕ ͘ ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ZE
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶďǇ dŽůůͲůŝŬĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͗ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ŶƵĐůĞŽƐŝĚĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŽƌŝŐŝŶŽĨZE͘/ŵŵƵŶŝƚǇϮϯ͕ϭϲϱͲϭϳϱ;ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϭϱ͘ <ĂƌŝŬŽ͕ <͕͘ DƵƌĂŵĂƚƐƵ͕ ,͕͘ tĞůƐŚ͕ &͘͕͘ >ƵĚǁŝŐ͕ :͕͘ <ĂƚŽ͕ ,͕͘ ŬŝƌĂ͕ ^͘ Θ
tĞŝƐƐŵĂŶ͕ ͘ /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƐĞƵĚŽƵƌŝĚŝŶĞ ŝŶƚŽ ŵZE ǇŝĞůĚƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ
ŶŽŶŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ ǀĞĐƚŽƌ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ďŝŽůŽŐŝĐĂů
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϲ͕ϭϴϯϯͲϭϴϰϬ;ϮϬϬϴͿ͘
ZĞǀŝĞǁŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨĐĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞƐĂŶĚĞǆŽŐĞŶŽƵƐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐͮ,WdZϭ
ϳϯ
Ϯϭϲ͘ ĞƚƚŝŶŐĞƌ͕ d͕͘ ĂƌůŝƐůĞ͕ Z͘͕͘ ZĞĂĚ͕ D͘>͕͘ KŐƌŝƐ͕ D͘ Θ ^ĞǇŵŽƵƌ͕ >͘t͘ WĞƉƚŝĚĞͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚZEĚĞůŝǀĞƌǇ͗ĂŶŽǀĞůĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌĞŶŚĂŶĐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨƉƌŝŵĂƌǇ
ĂŶĚƉŽƐƚͲŵŝƚŽƚŝĐĐĞůůƐ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘Ϯϵ͕ϯϴϴϮͲϯϴϵϭ;ϮϬϬϭͿ͘
Ϯϭϳ͘ >Ƶ͕ ͕͘ ĞŶũĂŵŝŶ͕ Z͕͘ <ŝŵ͕ D͕͘ ŽŶƌǇ͕ Z͘D͘ Θ ƵƌŝĞů͕ ͘d͘ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞƚŚŽĚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞŵZEͲŵĞĚŝĂƚĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨƚƵŵŽƌĐĞůůƐŝŶǀŝƚƌŽĂŶĚŝŶ
ǀŝǀŽ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŽƐŽŵĞ ǀĞĐƚŽƌƐ͘ ĂŶĐĞƌ 'ĞŶĞ dŚĞƌ͘ ϭ͕ ϮϰϱͲϮϱϮ
;ϭϵϵϰͿ͘
Ϯϭϴ͘ ŽŚƌĂ͕ &͘d͕͘ ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕ ͘,͕͘ EĂŐĂŽŬĂ͕ D͘ Θ ŬĂŝŬĞ͕ d͘ ƌĂƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ
ŶĂŶŽĂƉĂƚŝƚĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŽŶ ůŝƉŽƐŽŵĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŵZE ĚĞůŝǀĞƌǇ ƚŽ ŵĂŵŵĂůŝĂŶ
ĐĞůůƐ͘ŶĂů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϯϰϱ͕ϭϲϰͲϭϲϲ;ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϭϵ͘ sĂŶ dĞŶĚĞůŽŽ͕ s͘&͕͘ WŽŶƐĂĞƌƚƐ͕ W͕͘ >ĂƌĚŽŶ͕ &͕͘ EŝũƐ͕ '͕͘ >ĞŶũŽƵ͕ D͕͘ sĂŶ
ƌŽĞĐŬŚŽǀĞŶ͕͕͘sĂŶŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕͘Z͘ΘĞƌŶĞŵĂŶ͕͘E͘,ŝŐŚůǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇďǇŵZEĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶŝŶŚƵŵĂŶŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐĐĞůůƐ͗ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇƚŽ
ůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƐƐŝǀĞ ƉƵůƐŝŶŐ ŽĨ ŵZE ĂŶĚ ƚŽ ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ
ĐEĨŽƌƚƵŵŽƌĂŶƚŝŐĞŶůŽĂĚŝŶŐŽĨĚĞŶĚƌŝƚŝĐĐĞůůƐ͘ůŽŽĚϵϴ͕ϰϵͲϱϲ;ϮϬϬϭͿ͘
ϮϮϬ͘ DĂƌŝŶ͕D͘&ŽůĚŝŶŐĂƚƚŚĞƌŚǇƚŚŵŽĨƚŚĞƌĂƌĞĐŽĚŽŶďĞĂƚ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘:͘ϯ͕ϭϬϰϳͲ
ϭϬϱϳ;ϮϬϬϴͿ͘
ϮϮϭ͘ dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕ '͕͘ ŶĚƌŝĞƐ͕ K͕͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͕͘ ^ĂŶĚĞƌƐ͕ E͘E͕͘ Ğ ^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ Θ
ZĞũŵĂŶ͕ :͘ŵZE ĂƐ ŐĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ͗ ,Žǁ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƉƌŽƚĞŝŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ :͘
ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϱϬ͕ϮϯϴͲϮϰϳ;ϮϬϭϭͿ͘
ϮϮϮ͘ zĂŵĂŵŽƚŽ͕͕͘<ŽƌŵĂŶŶ͕D͕͘ZŽƐĞŶĞĐŬĞƌ͕ :͘ΘZƵĚŽůƉŚ͕͘ƵƌƌĞŶƚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ
ĨŽƌŵZEŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘Ƶƌ͘:͘WŚĂƌŵ͘ŝŽƉŚĂƌŵ͘ϳϭ͕ϰϴϰͲϰϴϵ;ϮϬϬϵͿ͘
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EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϳϱ

Eh>Z/E>h^/KEK&EKEͲdZ'dE,ZKDd/EͲdZ'd
WK>z^dzZE^EW>^D/EͲKEd/E/E'EEKWZd/>^

 
 
WĂƌƚƐŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶ͗
EĂƚŚĂůŝĞ ^ǇŵĞŶƐϭ͕ ZƵĚŽůĨtĂůĐǌĂŬϮ͕ :ŽƐĞƉŚĞŵĞĞƐƚĞƌϭ͕ /ĂŝŶDĂƚƚĂũϮ͕ ^ƚĞĨĂĂŶ ͘Ğ
^ŵĞĚƚϭ ĂŶĚ <ĂƚƌŝĞŶ ZĞŵĂƵƚϭ͘ EƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶƚĂƌŐĞƚĞĚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲ
ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘DŽůĞĐƵůĂƌ
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐϴ;ϱͿ͕ϭϳϱϳͲϭϳϲϲ;ϮϬϭϭͿ͘
ϭ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ WŚǇƐŝĐĂů WŚĂƌŵĂĐǇ͕ &ĂĐƵůƚǇ ŽĨ
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕,ĂƌĞůďĞŬĞƐƚƌĂĂƚϳϮ͕ϵϬϬϬ'ŚĞŶƚ͕ĞůŐŝƵŵ͘
Ϯ͘ ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ DĂƚƚĂũ 'ƌŽƵƉ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ DŽůĞĐƵůĂƌ ŝŽůŽŐǇ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕
DĞǇĞƌŚŽĨƐƚƌĂɴĞϭ͕ϲϵϭϭϳ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϳϲ
^dZd
dŚĞŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂũŽƌĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉůĂƐŵŝĚ
E;ƉEͿ͘ĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŚĂƐĂƉŽƐŝƚŝǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƐŝŶĐĞĂƚ
ƚŚĞĞŶĚŽĨŵŝƚŽƐŝƐ͕ƉEŽƌƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽŵƉůĞǆĞƐůŽĐĂƚĞĚŶĞĂƌƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ĂƌĞƉƌŽďĂďůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚďǇĂƌĂŶĚŽŵƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘sĞƌǇ
ůŝƚƚůĞŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘hƐŝŶŐ
ƚŚĞyĞŶŽƉƵƐ ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ;yEZͿĂƐƐĂǇ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĂƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐŝǌĞ ;ǁŝƚŚ ϭϬϬ ŶŵĂŶĚ ϮϬϬ Ŷŵ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ďĞŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ϱϬϬ Ŷŵ ŽŶĞƐͿ ĂŶĚ ĐŚĂƌŐĞ ;ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ďĞŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ Žƌ ĐŽĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽů ;W'Ϳ ŽŶĞƐͿ͘ ŽƵƉůŝŶŐ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐŽƌƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞŝƌŝŶĐůƵƐŝŽŶďǇƚǁŽͲƚŽƚŚƌĞĞͲĨŽůĚ͘
hƉŽŶŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŝŶůŝǀŝŶŐ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞŶĞǀĞƌŽďƐĞƌǀĞĚ
ŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨĐĞůůƐǁŚŝĐŚĚŝǀŝĚĞĚďƵƚĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚŝŶĂƐƉĞĐŝĨŝĐƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘dŚŝƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĐĂŶĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĞƐĞǀĞŶǁŚĞŶƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚǀŝĂĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘
dŽĞůƵĐŝĚĂƚĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐ͕ ƚŚŝƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďĂƌƌŝĞƌŚĂƐ
ƚŽďĞƚĂĐŬůĞĚĨŝƌƐƚ͕ƐŝŶĐĞŝƚƉƌĞǀĞŶƚƐĨƌĞĞƉĂƌƚŝĐůĞƐƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚŶĞĂƌƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂƚ
ƚŚĞŵŽŵĞŶƚŽĨĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
 
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϳϳ

Eh>Z/E>h^/KEK&EKEͲdZ'dE,ZKDd/EͲdZ'd
WK>z^dzZE^EW>^D/EͲKEd/E/E'EEKWZd/>^


/EdZKhd/KE
'ĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƐŚŽǁƐƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŶƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨŐĞŶĞƚŝĐĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘
&ŽƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƚŽďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ƚŚĞŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐƐŚŽƵůĚƌĞĂĐŚƚŚĞŝƌƚĂƌŐĞƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ƐŝƚƵĂƚĞĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ͘EĂŬĞĚŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐĂƌĞƉŽŽƌůǇ ƚĂŬĞŶƵƉďǇĐĞůůƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƚŚĞǇĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚƵƐŝŶŐǀŝƌĂůŽƌŶŽŶͲǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐ͘/ŶŐĞŶĞƌĂů͕ǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐƉƌŽǀŝĚĞ
ŚŝŐŚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ďƵƚ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŵŽƵŶƚ ĂŶĚ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŐĞŶĞƚŝĐ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĞǇ ĐĂŶ ĐĂƌƌǇ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ŝŶĚƵĐĞ ƐĞǀĞƌĞ ŝŵŵƵŶĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐϭ͕ Ϯ͘ dŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĞƐƐ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ ĞĂƐŝĞƌ ĂŶĚ ƐĂĨĞƌ ƚŽŵĂŬĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ƐƚŽƌĂŐĞ͘ dŚĞǇ
ĐĂŶ ĂůƐŽĚĞůŝǀĞƌŵƵĐŚ ůĂƌŐĞƌƉŝĞĐĞƐŽĨEǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǀŝƌĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐϯ͘EŽŶͲ
ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ďǇ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐϰ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞƐĐĂƉĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞůĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌŐŽ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ E ƐŚŽƵůĚ ƐƚĂǇ ŝŶƚĂĐƚ ĂŶĚ ƌĞĂĐŚ ŝƚƐ ƚĂƌŐĞƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϳϴ
ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E ;ƉEͿ͘ ƉE ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƌĞŵĂŝŶĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĚĞƐƉŝƚĞŵĂŶǇǇĞĂƌƐŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ŶŽŶͲǀŝƌĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ŚĂǀĞ ŵĂŶǇ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ǀĞƌǇ ůŽǁ
ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǀŝƌĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &ĂĐƚŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ŝŶĐůƵĚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ ;ďǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ EͲďŝŶĚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ
ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚĂů ĞůĞŵĞŶƚƐͿϱ͕ ϲ͕ ĞŶǌǇŵĂƚŝĐ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶϳ͕ ƚŽŽ ƐƚƌŽŶŐ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶŽĨE
ǁŝƚŚŝƚƐĐĂƌƌŝĞƌŵŽůĞĐƵůĞƐϴĂŶĚŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ůĂĐŬŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂũŽƌ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐϵ͕ ϭϬ͘ /ŶŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕
ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĞƐ;EWƐͿŽĨŝŶƚĂĐƚŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƐŝƐ
ǀĞƌǇ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ DĂŶǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ůĂƌŐĞƌ
ŵŽůĞĐƵůĞƐƐƵĐŚĂƐƉEĚŽŶŽƚƌĞĂĚŝůǇĐƌŽƐƐEWƐϱ͕ϭϭͲϭϰ͘^ĞǀĞƌĂůĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞ
ƉEĞŶƚƌǇŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ŝŶǁŚŝĐŚŶƵĐůĞĂƌůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŐŶĂů
;E>^ͿͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ Žƌ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ǁĞƌĞ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉE ďǇ ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐϭϱ Žƌ ĐŽǀĂůĞŶƚ ďŝŶĚŝŶŐϭϲ͘ ůƐŽ͕ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ ĐĞůůƵůĂƌ EͲďŝŶĚŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚŝƐƚŽŶĞƐϭϳ ĂŶĚ ŚŝŐŚͲŵŽďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ ;,D'Ϳ ƉƌŽƚĞŝŶƐϭϴ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
E ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ^ŝŵŝĂŶ ǀŝƌƵƐ ϰϬ ;^sϰϬͿ ƉƌŽŵŽƚĞƌ͕ ĞŶŚĂŶĐĞƌ ĂŶĚ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶϭϵ͕ŚĂǀĞďĞĞŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘dŚĞƐĞĂƚƚĞŵƉƚƐŚĂǀĞŵĞƚǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚƐƵĐĐĞƐƐ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƐĞǀĞƌĂů ŐƌŽƵƉƐ ŚĂǀĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽĨ
ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲ͕ ƉŽůǇŵĞƌͲ ĂŶĚ ƉĞƉƚŝĚĞͲďĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƌĞĂŐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƚǁŽͲ ƚŽ
ƐĞǀĞƌĂů ŚƵŶĚƌĞĚͲĨŽůĚ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐϭϮ͕ ϭϰ͕ ϮϬͲϮϳ͘
ůƐŽ͕ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶŚĂĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ ĐŽůůŽŝĚĂů ŐŽůĚ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐϮϴ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĐůŽƐĞƚŽDƉŚĂƐĞ ŝƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚďǇŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶůŝŬĞůǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘/ƚŝƐƉůĂƵƐŝďůĞƚŚĂƚ
ƚŚĞŶĂŬĞĚƉEŽƌŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŶĞĂƌƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚďǇĐŚĂŶĐĞ ŝŶƚŚĞ
ŶƵĐůĞŝŽĨƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐĚƵƌŝŶŐŽƌƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌŵŝƚŽƐŝƐ͕ĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĨŝŐƵƌĞϭ͘

 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϳϵ

&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ EƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ůĂĐŬ͗ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͖ ŐƌĞĞŶ͗ ŶƵĐůĞĂƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞ͖ƌĞĚ͗'ŽůŐŝͲĂƉƉĂƌĂƚƵƐĂŶĚďůƵĞ͗ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ƌƌŝŶŐƚŽŶĞƚĂů͘ϮϵƐƚƵĚŝĞĚƚŚĞĨĂƚĞŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐĞůůĐǇĐůĞ͘dŚĞ
ƋƵĂŶƚƵŵ ĚŽƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĂŶĚŽŵůǇ ĚŝůƵƚĞĚ ŽǀĞƌ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƐƵƌǀŝǀĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶĂƉƉĞĂƌƐĂǀĞƌǇƐŝŵƉůĞĐŽŶĐĞƉƚƚŽƐƚƵĚǇ͕ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ŝƐ
ŬŶŽǁŶŽŶ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ ĞŶƚƌǇŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘,ŽǁĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚ
ĞǆƚĞŶƚ ĐĂŶ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͍ /Ɛ ŶƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ƌĂŶĚŽŵ Žƌ ĚŽ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƚŽ ďĞ
ĞŶĐůŽƐĞĚ͍ Ž ƚŚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ĚƵƌŝŶŐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĞůů
ĐǇĐůĞƐ͍ DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶ ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĨŝĞůĚ͘ tĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ďǇ
ƐƚƵĚǇŝŶŐƚŽǁŚŝĐŚĞǆƚĞŶƚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞĞŶĐůŽƐĞĚŝŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůyĞŶŽƉƵƐůĂĞǀŝƐŶƵĐůĞŝ
ĂŶĚ ŝŶ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͘ dŚĞ yĞŶŽƉƵƐ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ
ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ;yEZͿĂƐƐĂǇŝƐĂŵŽĚĞůƐǇƐƚĞŵ͕ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞĞŶĐůŽƐƵƌĞŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ŝŶ ĨƵůůǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ĐĂŶ ďĞ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝĚĞĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ Ğ͘Ő͘
ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐ͘ /ŶĐĂƐĞŽĨ
ƚŚĞ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͕ ƚŚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ƚŽ ĂǀŽŝĚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ tĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ
ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚŝĨƚŚĞĞŶĐůŽƐƵƌĞĐŽƵůĚďĞĞŶŚĂŶĐĞĚďǇŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŝƚŚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐ͘




 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϴϬ
DdZ/>EDd,K^
WŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ
'ƌĞĞŶ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ;DŽůĞĐƵůĂƌ WƌŽďĞƐ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕
ĞůŐŝƵŵͿ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝǌĞƐ ;ϭϬϬ͕ ϮϬϬ ĂŶĚ ϱϬϬ ŶŵͿǁĞƌĞ ƵƐĞĚ͘ dŚĞƐĞ ďĞĂĚƐ ŚĂǀĞ Ă
ŶĞŐĂƚŝǀĞɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůĂŶĚǁĞƌĞŵŽĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚWůƵƌŽŶŝĐ&ͲϭϮϳ;^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚ͕ŽƌŶĞŵ͕
ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ ĚŝŵĞƚŚǇůĂŵŝŶĞͲĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ ;DͿ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽůĂƚĞĚ;W'ͲǇůĂƚĞĚͿϯϬĂŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚďĞĂĚƐ͘dŚĞůĂƚƚĞƌŝƐƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŽĨĂŶĂŵŝĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞŐƌŽƵƉƐŽŶƚŚĞďĞĂĚƐĂŶĚƚŚĞ
ĂŵŝŶĞŐƌŽƵƉŽĨD͘dŚĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚǁŝƚŚĂŶĞǆĐĞƐƐŽĨ
Ăƚ Ɖ, ϱ͘ D ;Ăƚ Ɖ, ϱͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ƐŚĂŬĞŶ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘
DŝĐƌŽĐŽŶͲzDͲϭϬϬĐŽůƵŵŶƐ;DĞƌĐŬDŝůůŝƉŽƌĞ͕KǀĞƌŝũƐĞ͕ĞůŐŝƵŵͿǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƉƵƌŝĨǇ
ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ďĞĂĚƐ͘ dŚĞƐĞ ďĞĂĚƐ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ͚ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ďĞĂĚƐ͛͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚϭϬϬŶŵďĞĂĚƐǁĞƌĞŵŽĚŝĨŝĞĚǀŝĂĂE,ϮͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞ
ůŝŶŬĞƌ ǁŝƚŚ ϯ ŐůƵƚŚĂƚŝŽŶĞͲ^ͲƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ ;'^dͿͲƚĂŐŐĞĚ ƉĞƉƚŝĚĞƐ͕ ŶĂŵĞůǇ DĞůͲϮϴ
;ŵĂƚĞƌŶĂůĞĨĨĞĐƚůĞƚŚĂůϮϴͿ͕ŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴŽƌ,D'Ϯɴ;ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉdŚŽŽŬ
Ϯ ŝƐŽĨŽƌŵ ɴͿ͘ ƌŝĞĨůǇ͕ ϭϬ ŵŐͬŵů E,ϮͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞ ;ĐƌĞĂƚŝǀĞ W'ǁŽƌŬƐ͕ h^Ϳ ǁĂƐ
ĂĚĚĞĚƚŽϱϬϬђůϬ͘ϰйƐŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚďĞĂĚƐĂŶĚŝŶĐƵďĂƚĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚĂƚϰ
Σ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞďĞĂĚƐǁĞƌĞƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶŽǀĞƌDŝĐƌŽĐŽŶͲzDͲϭϬϬĐŽůƵŵŶƐ
ĂŶĚĐŽůůĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌϮǁĂƐŚŝŶŐƐƚĞƉƐďǇ ƌĞǀĞƌƐĞĚĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚŝĨŝĞĚďĞĂĚƐ
ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ǁŝƚŚ ϱϬ ђŐ ŽĨ ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶͲ'^dͲƚĂŐŐĞĚ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ƚŽ ĂůůŽǁ
ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂůĞŝŵŝĚĞ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ E,ϮͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞ ůŝŶŬĞƌ͘ dŚĞ ďĞĂĚƐ ǁĞƌĞ
ĂŐĂŝŶƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶŽǀĞƌDŝĐƌŽĐŽŶͲzDͲϭϬϬĐŽůƵŵŶƐĂŶĚĐŽůůĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌϮ
ǁĂƐŚŝŶŐ ƐƚĞƉƐ ďǇ ƌĞǀĞƌƐĞĚ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ ďĞĂĚƐ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ͚ƚĂƌŐĞƚĞĚ ďĞĂĚƐ͛͘
DĞůͲϮϴ͕ ŵƵƚĂƚĞĚ DĞůͲϮϴ ĂŶĚ ,D'Ϯɴ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞϯϭ͘
ŝĂŵĞƚĞƌĂŶĚɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚďĞĂĚƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ǁŝƚŚĂĞƚĂƐŝǌĞƌEĂŶŽ;DĂůǀĞƌŶ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕,ŽĞŝůĂĂƌƚ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘



 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϴϭ
W/ͬƉEƉŽůǇƉůĞǆĞƐ
ƉEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽϳ͘ϱŬĂůŝŶĞĂƌƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŝŵŝŶĞ;W/Ϳ;ŬŝŶĚůǇƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƵƐďǇ
KůŝǀŝĂDĞƌŬĞů͕DĂƌďƵƌŐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕'ĞƌŵĂŶǇͿƐĞƌǀĞĚĂƐĂŵŽĚĞůƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ͘
&Žƌ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ƉE ǁĂƐ ůĂďĞůĞĚ ǁŝƚŚ Ǉϱ
;ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ƌĞĚͿ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ >ĂďĞů /d Ǉϱ ůĂďĞůŝŶŐ Ŭŝƚ ;DŝƌƵƐ ŝŽ ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ ŬĞ͕
ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĐŽůƵŵŶƐ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ ŽŵƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚďǇĂĚĚŝŶŐĂW/ͲƉŽůǇŵĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƚŽĂŶĞƋƵĂůǀŽůƵŵĞŽĨĂϬ͘ϬϰђŐͬђůƉE
ƐŽůƵƚŝŽŶƚŽŽďƚĂŝŶĂŶŝƚƌŽŐĞŶƚŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞƌĂƚŝŽŽĨϭϬ;EͬWƌĂƚŝŽ͗ƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨŵŽůĞƐŽĨ
ƚŚĞ ĂŵŝŶĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ W/ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐͿ͕
ĨŽůůŽǁĞĚďǇǀŽƌƚĞǆŝŶŐƚŚĞĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĨŽƌϭϬƐĞĐŽŶĚƐ͘dŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽ
ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĞ Ăƚ Zd ĨŽƌ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƵƐĞ͘ dŽ ŽďƚĂŝŶ ƚĂƌŐĞƚĞĚ W/ͬƉE
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ W/ ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ
ǁŝƚŚƉĞƉƚŝĚĞƐŽĨDĞůͲϮϴ͕ŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴŽƌ,D'ϮɴƚŚƌŽƵŐŚĂE,^ͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞ
ůŝŶŬĞƌ͘ƌŝĞĨůǇ͕ϭŵŐͬŵůW/ͲƉŽůǇŵĞƌƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐ ŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚϭϬƚŝŵĞƐĞǆĐĞƐƐŽĨ
E,^ͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞ ;WŝĞƌĐĞ͕ dŚĞƌŵŽ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ
ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ Ă ĞďĂ ĞƐĂůƚ ƐƉŝŶ ĐŽůƵŵŶ ;dŚĞƌŵŽ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕
ĞůŐŝƵŵͿĂĨƚĞƌϰŚŽƵƌƐŽĨŝŶĐƵďĂƚŝŽŶĂƚZd͘dŚĞŶ͕ϮϮϬђůŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĂůůǇŵŽĚŝĨŝĞĚW/
ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ ϰ Σ ǁŝƚŚ ϭϯ͘ϱ ђŐ ŽĨ ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶͲ'^dͲƚĂŐŐĞĚ
ƉĞƉƚŝĚĞƐƚŽĂůůŽǁďŝŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂůĞŝŵŝĚĞƐŝĚĞŽĨƚŚĞE,^ͲW'ͲŵĂůĞŝŵŝĚĞůŝŶŬĞƌƐŽ
ƚŚĂƚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ W/ ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ ůŵŽƐƚ Ăůů ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶͲ'^dͲ
ƚĂŐŐĞĚ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďŝŶĚ ƚŽ ƚŚĞ W/ ƉŽůǇŵĞƌƐ Ăƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ W/
ƉŽůǇŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ DŝĐƌŽĐŽŶͲzDͲϭϬϬ
ĐŽůƵŵŶƐĂŶĚĐŽůůĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌϮǁĂƐŚŝŶŐƐƚĞƉƐďǇ ƌĞǀĞƌƐĞĚĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶďĞĨŽƌĞƵƐĞ͘
dŚĞĚŝĂŵĞƚĞƌĂŶĚɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚƚĂƌŐĞƚĞĚW/ͬƉEƉŽůǇƉůĞǆĞƐ
ǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚĂĞƚĂƐŝǌĞƌEĂŶŽ͘

/ŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐŽĨ'^dͲdͲŚŽŽŬƐ
dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ DĞůͲϮϴ͕ ŵƵƚĂƚĞĚ DĞůͲϮϴ ĂŶĚ ,D'Ϯɴ
ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ '^dͲĨƌĂŐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ dͲŚŽŽŬƐ͘
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϴϮ
DĞŵďƌĂŶĞͲĨƌĞĞĞǆƚƌĂĐƚǁĂƐƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚ'^dĂůŽŶĞŽƌ'^dͲdͲŚŽŽŬƐĂƚϭђD
ĨŝŶĂů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĨŽƌ ϭϬ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĂƐ ĨŝǆĞĚǁŝƚŚϰйƉĂƌĂĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ ;W&Ϳ ŝŶƉŚŽƐƉŚĂƚĞďƵĨĨĞƌĞĚ ƐĂůŝŶĞ
;W^ͿĨŽƌϭϬŵŝŶƵƚĞƐ͘dŚĞĨŝǆĞĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĂƐƉůĂĐĞĚŽŶƚŽƉŽĨϬ͘ϴŵůϯϬйƐƵĐƌŽƐĞŝŶ
W^ ĂŶĚ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚŽŶƚŽƉŽůǇͲ>ͲůǇƐŝŶĞ ĐŽĂƚĞĚ ĐŽǀĞƌ ƐůŝƉƐ͘ ůŽĐŬŝŶŐǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ĨŽƌ ϯϬŵŝŶƵƚĞƐ ŝŶ ϭй ďŽǀŝŶĞ ƐĞƌƵŵĂůďƵŵŝŶ ;^Ϳ ŝŶ W^͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĂŶƚŝͲ'^dĂŶƚŝďŽĚǇŝŶϭй^ͲW^ĨŽƌϮŚŽƵƌƐ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞǁĂƐŚŝŶŐďĞĨŽƌĞƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŝŶͲůĂďĞůĞĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶƚŝďŽĚǇ;ŝŶϭй^ͲW^Ϳ
ǁĂƐĂĚĚĞĚĨŽƌϭŚŽƵƌ͘ĨƚĞƌǁĂƐŚŝŶŐ͕ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĂƐƐƚĂŝŶĞĚďǇĂĚĚŝŶŐϬ͘ϭђŐͬŵů
W/ĂŶĚƚŚĞƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚǁŝƚŚĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘

yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ;yEZͿĂƐƐĂǇ
ǇƚŽƐŽůŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚ ĂŶĚŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇǁĞƌĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ
ĨƌŽŵyĞŶŽƉƵƐ ůĂĞǀŝƐ ĞŐŐƐ ĂŶĚ ƐƉĞƌŵ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵyĞŶŽƉƵƐ ůĞĂǀŝƐ
ƐƉĞƌŵ ;yĞŶŽƉƵƐ ůĂĞǀŝƐ ƚĞƐƚŝƐǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŬŝŶĚůǇ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ <ƌŝƐ sůĞŵŝŶĐŬǆ >Ăď͕ s/͕
'ŚĞŶƚͿĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ,ĞƚǌĞƌĞƚĂů͘ϯϮ͘dŽƐƚƵĚǇƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚŚĞ
yEZĂƐƐĂǇ͕ ϭђů ŽĨ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ ;ŐƌĞĞŶͿŽƌ W/ͬǇϱͲƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ƌĞĚͿ
ǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ;Ϭ͘ϲђůͿĂŶĚĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚ;ϮϬђůͿĂŶĚ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚŝŶĂǁĂƚĞƌďĂƚŚĂƚϮϬΣĨŽƌϮϬŵŝŶƵƚĞƐ͘dŚĞŶ͕ϭђůŵĞŵďƌĂŶĞĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ϭђů
ĞŶĞƌŐǇŵŝǆ ;ϭϮϳ͘ϱŵŐͬŵů ĐƌĞĂƚŝŶƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕Ϯ͘ϱŵŐͬŵů ĐƌĞĂƚŝŶ ŬŝŶĂƐĞ͕ϮϱŵDdW
ĂŶĚϮϱŵD'dWͿĂŶĚϭђů ŐůǇĐŽŐĞŶ ;ϮϬϬŵŐͬŵůͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚĂŶĚ ƚŚŝƐŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂƚĞƌ ďĂƚŚ Ăƚ ϮϬ Σ ƚŽ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ,ĞƚǌĞƌĞƚĂů͘ϯϮ͘ĨƚĞƌϵϬŵŝŶƵƚĞƐƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝǁĞƌĞƐƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚ
ŝ/ϭϴ ;ŵĞŵďƌĂŶĞ ƐƚĂŝŶŝŶŐͿ ĂŶĚW/ ;ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƐƚĂŝŶŝŶŐͿ ĂŶĚ ƚŚĞĞŶĐůŽƐƵƌĞŽĨ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝǁĂƐǀŝƐƵĂůŝƐĞĚǁŝƚŚĂEŝŬŽŶϭͲƐŝ;EŝŬŽŶĞůƵǆ͕ƌƵƐƐĞůƐ͕
ĞůŐŝƵŵͿďǇĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĐŽŶĨŽĐĂůůĂƐĞƌƐĐĂŶŶŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ;>^DͿŽƌĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ dŚĞ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽƵŶƚĞĚ ďǇ ŵŽǀŝŶŐ ƵƉ ĂŶĚ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ͲĨŽĐƵƐ ƚŽ
ǀŝƐƵĂůŝǌĞƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝŝŶϯͲ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨϭϬϬĂŶĚϮϬϬ
ŶŵƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ ůŝŵŝƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϴϯ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ ĂƌĞ ĐŽƵŶƚĞĚ ĂƐ ŽŶĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐŝƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĂŵĞĞƌƌŽƌŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŽĐĐƵƌ͘

DŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ
,Ğ>ĂĐĞůůƐ;,ƵŵĂŶĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞƌǀŝĐĂůĐĂŶĐĞƌĐĞůůƐ͕dŶƵŵďĞƌ͗>ͲϮͿǁĞƌĞĐƵůƚƵƌĞĚ
ŝŶƵůďĞĐĐŽΖƐDŽĚŝĨŝĞĚ ĂŐůĞ͛ƐDĞĚŝƵŵ͗ŶƵƚƌŝĞŶƚŵŝǆƚƵƌĞ &ͲϭϮ ;DDͲ&ϭϮͿ ;'ŝďĐŽͲ
/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ϮŵD ŐůƵƚĂŵŝŶĞ͕ ϭϬй ŚĞĂƚͲŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ
ĨĞƚĂů ďŽǀŝŶĞ ƐĞƌƵŵ ;,ǇĐůŽŶĞͬWĞƌďŝŽ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ ϭϬϬ hͬŵů
ƉĞŶŝĐŝůůŝŶͲƐƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶ ůŝƋƵŝĚ ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ Ăƚ ϯϳ Σ ŝŶ Ă
ŚƵŵŝĚŝĨŝĞĚ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ϱй KϮ͘ &Žƌ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ,Ğ>Ă
ĐĞůůƐ;Ϯ͘ϱǆϭϬϰĐĞůůƐͬĐŵϮͿǁĞƌĞƉůĂƚĞĚŽŶƚŽƐƚĞƌŝůĞŐůĂƐƐͲďŽƚƚŽŵĐƵůƚƵƌĞĚŝƐŚĞƐ;DĂƚdĞŬ
ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ƐŚůĂŶĚ͕D͕h^ͿĂŶĚĂůůŽǁĞĚƚŽĂĚŚĞƌĞĨŽƌϭĚĂǇ͘DŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ
ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ;ŐƌĞĞŶŽƌƌĞĚͿŽƌǇϱͲW/ͬƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ;ƌĞĚͿǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ǁŝƚŚĂ&ĞŵƚŽũĞƚŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŽƌĂŶĚĂŶ /ŶũĞĐƚŵĂŶE/ϮŵŝĐƌŽŵĂŶŝƉƵůĂƚŽƌ ;ƉƉĞŶĚŽƌĨͿ
ŵŽƵŶƚĞĚ ŽŶ Ă EŝŬŽŶ ϭͲƐŝ ĐŽŶĨŽĐĂů ůĂƐĞƌ ƐĐĂŶŶŝŶŐ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘ /ŶũĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ ƵƐŝŶŐ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ Žƌ W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ŝŶ
,W^ ďƵĨĨĞƌ͘ /ŶũĞĐƚŝŽŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ϮŵŐͬŵů ϳϬ ŬĂ dZ/dͲ
ĚĞǆƚƌĂŶ ;^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚ͕ ŽƌŶĞŵ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŝŶũĞĐƚĞĚ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ǀĞƌŝĨǇ
ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŚĞǇ ĚŝǀŝĚĞĚ͘ ĨƚĞƌ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƉůĂĐĞĚ ďĂĐŬ ŝŶ ĂŶ
ŝŶĐƵďĂƚŽƌĂŶĚĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇŝŵĂŐĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶϯϬŵŝŶƵƚĞƐĂŶĚϮϰŚŽƵƌƐ
ĂĨƚĞƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘>ĂďĞůŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĞƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚďǇĂĚĚŝŶŐϭђů>ǇƐŽƐĞŶƐŽƌ
ŐƌĞĞŶ ;/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ƚŽ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ĐĞůůƐ͘ >ĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚďǇƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞĐĞůůƐǁŝƚŚĞůů>ŝŐŚƚĂƌůǇŶĚŽƐŽŵĞƐͲ
'&W ĂĐDĂŵ Ϯ͘Ϭ ;/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ͘ ŽůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶũĞĐƚĞĚ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƌĞĚďĞĂĚƐǁŝƚŚƚŚĞůĂďĞůĞĚĐĞůůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐǁĂƐĂŶĂůǇǌĞĚƵƐŝŶŐ/ŵĂŐĞ:
;ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƐďǁĞď͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬŝũͬͿ͘


 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϴϰ
Z^h>d^
ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ƐŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ǁĞĞŵƉůŽǇĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐŽĨϭϬϬ͕ϮϬϬĂŶĚϱϬϬ
ŶŵĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞƐŝǌĞ ƌĂŶŐĞŽĨŵŽƐƚŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘WŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ
ďĞĂĚƐŽĨϮϬĂŶĚϰϬŶŵǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĂƐŵŽĚĞůƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚ
ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐƌŽƐƐ ƚŚĞEWƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǁĞĂŬůǇ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨƵƌƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚĞ ĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚŽƌW';ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽůͿͲǇůĂƚĞĚďĞĂĚƐ͘/ŶƚĂďůĞϭ͕ƚŚĞŵĞĂŶĚŝĂŵĞƚĞƌĂŶĚ
ɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘/ƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚ
ĨŽƌĞĂĐŚƐŝǌĞ͕ ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚďĞĂĚƐĂƌĞĂůǁĂǇƐƐůŝŐŚƚǇ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶƐƚĂƚĞĚďǇ
ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ DĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ďĞĂĚƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ Žƌ W'ͲǇůĂƚĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă
ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŝǌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ dŚĞ ɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ W'ͲǇůĂƚĞĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞ ɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂů
ďĞĐŽŵĞƐůĞƐƐŶĞŐĂƚŝǀĞĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞW'ͲĐŚĂŝŶƐ͘

dĂďůĞϭ͘DĞĂŶĚŝĂŵĞƚĞƌĚ;ŶŵͿĂŶĚɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂů;ŵsͿŽĨƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ;E'Ϳ͕
W'ͲǇůĂƚĞĚ ;W'Ϳ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ;WK^Ϳ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ŽĨ W/ͬƉE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌĞƉĂƌĞĚǁŝƚŚŶŽŶŵŽĚŝĨŝĞĚW/;EKEdZͿĂŶĚW/ŵŽĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚDĞůͲϮϴ͕
ŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴ;DhdͿĂŶĚ,D'Ϯɴ͘dŚĞŐŝǀĞŶƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂƌĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨ
ƌĞƉĞĂƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
 ϱϬϬŶŵďĞĂĚƐ ϮϬϬŶŵďĞĂĚƐ ϭϬϬŶŵďĞĂĚƐ W/ͬƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐ
  
 E' W' WK^ E' W' WK^ E' W' WK^ EKEdZ DĞůͲϮϴ Dhd ,D'Ϯɴ
Ě;ŶŵͿ ϱϳϳцϰ ϲϬϴцϭϬ ϱϴϵцϯ Ϯϯϯцϭ ϮϰϵцϮ ϮϰϴцϮ ϭϭϲцϭ ϭϯϰцϭ ϭϮϮцϮ ϭϲϴцϭϬ ϭϯϭцϲ ϭϱϰцϳ Ϯϯϴцϲ
ɺ;ŵsͿ ͲϱϮцϭ ͲϮϵцϭ Ϯϲцϭ Ͳϰϳцϭ ͲϯϬцϭ Ϯϲцϭ ͲϰϱцϮ ͲϮϯцϭ Ϯϵцϭ Ϯϵцϯ ϮϭцϮ ϮцϮ ϭϳцϮ


 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϴϱ
W/ͬƉEŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚĂƐĂŵŽĚĞů ĨŽƌĂŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵ͘
W/ ǁĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ĂŐĞŶƚ ĨŽƌ ƉE ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŝƐ Ă ǁĞůůͲĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ
ƉŽůǇŵĞƌĨŽƌŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇǁŚŝĐŚǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞĂďůĞƚŽĞŶƚĞƌƚŚĞŶƵĐůĞƵƐĚƵƌŝŶŐ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶϯϯ͘ dŽŽďƚĂŝŶ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞϭϬϬŶŵďĞĂĚƐ
ĂŶĚƚŚĞW/ͬƉEƉŽůǇƉůĞǆĞƐǁĞƌĞŵŽĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐ͗ƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐDĞůͲϮϴ ;ŵĂƚĞƌŶĂů ĞĨĨĞĐƚ ůĞƚŚĂů ϮϴͿ͕ŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴ Žƌ,D'Ϯɴ ;ŚŝŐŚ
ŵŽďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ d ŚŽŽŬ Ϯ ŝƐŽĨŽƌŵ ɴͿ͘ dŚĞƐĞ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶ dͲŚŽŽŬ͕ Ă EͲ
ďŝŶĚŝŶŐŵŽƚŝĨĨŽƵŶĚŝŶĂĨĂŵŝůǇŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐƚŚĂƚďŝŶĚƐƚŚĞŵŝŶŽƌŐƌŽŽǀĞŽĨƚŚĞdͲƌŝĐŚ
ƐĐĂĨĨŽůĚͬŵĂƚƌŝǆͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ;^ͬDZƐͿ ŽŶŵĞƚĂƉŚĂƐĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐϯϰ͘DĞůͲϮϴ
ŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚǁŽƚǇƉĞƐŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶƚŚĞĐĞůů͕ŽŶĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶĐŚƌŽŵĂƚŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘/ƚŝƐĂůƐŽƌĞĐƌƵŝƚĞĚƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂƚ
ĂŶ ĞĂƌůǇ ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ŶƵĐůĞĂƌ ĂƐƐĞŵďůǇϯϱ͕ ϯϲ͘ ,D'Ϯɴ ŝƐ Ă ƐŵĂůů ŶŽŶͲŚŝƐƚŽŶĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶƚŚĂƚďĞůŽŶŐƐƚŽƚŚĞĨĂŵŝůǇŽĨƚŚĞ,D'ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĞŐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ďǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ďĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ E ĂŶĚ
ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶĂĐƚŝǀĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶϯϳͲϯϵ͘&ŝŐƵƌĞϮƐŚŽǁƐƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞdͲŚŽŽŬƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚ͘dŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨDĞůͲϮϴ ;'^dͲdͿĂŶĚ,D'Ϯɴ;'^dͲd,D'ϮɴͿ ƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂĨƚĞƌ ŝŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ '^dͲĨƌĂŐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƉĞƉƚŝĚĞƐ ;&ŝŐ͘ ϮͿ͕ǁŚŝůĞ'^d ĂůŽŶĞ͕ Žƌ'^dͲƚĂŐŐĞĚŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴ ;'^dͲdDhdͿ ĚŽ
ŶŽƚƐƚĂŝŶƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘dĂďůĞϭĂůƐŽĐŽŶƚĂŝŶƐƚŚĞŵĞĂŶĚŝĂŵĞƚĞƌĂŶĚɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨ
ƚŚĞ W/ͬƉE ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ
ƐůŝŐŚƚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƐŝǌĞƐůŝŐŚƚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞƐĨŽƌDĞůͲϮϴĂŶĚŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴ͕
ďƵƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐĨŽƌ,D'Ϯɴ͘

 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϴϲ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ ;Ϳ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ĂŶĚ ;Ϳ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ DĞůͲϮϴ
;'^dͲdͿ͕'^dĂůŽŶĞ͕ŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴ;'^dͲdDhdͿĂŶĚ,D'Ϯɴ;'^dͲd,D'ϮɴͿ͘KŶůǇ
DĞůͲϮϴĂŶĚ,D'ϮɴƚĂƌŐĞƚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ;ƐƚĂŝŶĞĚďůƵĞǁŝƚŚW/͕ƵƉƉĞƌƉĂŶĞůͿ͕
ĂƐĐĂŶďĞĐŽŶĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŐƌĞĞŶŝŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐĂŐĂŝŶƐƚ'^d;ůŽǁĞƌƉĂŶĞůͿ͘

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝǌĞĂŶĚĐŚĂƌŐĞŝŶ
ƚŚĞyĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇŶƵĐůĞŝ
dŚĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ;&ŝŐ͘ ϯͿ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ yĞŶŽƉƵƐ ŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ;yEZͿĂƐƐĂǇ͘/ŶƚŚŝƐĂƐƐĂǇ͕ƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝƐĨŝƌƐƚŵŝǆĞĚǁŝƚŚ
ĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐŝŶĂƉĂƌƚŝĂůĚĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘/ƚ
ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚyĞŶŽƉƵƐƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝƐŵƵĐŚŵŽƌĞĐŽŵƉĂĐƚƚŚĂŶŶŽƌŵĂů
ŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶďƵƚ ŝƚ ŝƐ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƌĞƉĂĐŬĂŐĞĚǁŝƚŚŚŝƐƚŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ
ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŶŽƌŵĂůŵŝƚŽƚŝĐ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶϰϬͲϰϰ͘ hƉŽŶ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨŵĞŵďƌĂŶĞ
ĞǆƚƌĂĐƚĂŶĚĂŶdWͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐďƵĨĨĞƌ͕ƚŚĞŵĞŵďƌĂŶĞĨƌĂĐƚŝŽŶƐďŝŶĚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĨƵƐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ
ŵĂƚĞƌŝĂů͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĚĞĐŽŶĚĞŶƐĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĞĚǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞƐǁĞůůŝŶŐŽĨƚŚĞŶƵĐůĞŝƐŽƚŚĂƚĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ
ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚϰϬ͕ ϰϭ͕ ϰϯͲϰϲ͘ǇĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůǇ ůĂďĞůĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽƚŚĞyEZ
ĂƐƐĂǇ͕ǁĞ ĐŽƵůĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁŝƚŚǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĂƌĞĞŶƚƌĂƉƉĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝ͘
&ŝŐƵƌĞ ϯ ƐŚŽǁƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƐĂŵƉůĞƚŚĞƉŝĐƚƵƌĞƐĂƌĞƚĂŬĞŶ͕ŵŽƌĞŽƌĨĞǁĞƌŵĞŵďƌĂŶĞ
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϴϳ
ĞůĞŵĞŶƚƐŽƌďĞĂĚƐ ƐĞĞŵ ƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƉĂƌƚŝĐůĞƐĂŶĚ
ŵĞŵďƌĂŶĞĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶĞĂĐŚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘KŶůǇ ĨƵůůǇĚĞĐŽŶĚĞŶƐĞĚŶƵĐůĞŝ
;х Ϯϱ ђŵͿǁĞƌĞ ĐŽƵŶƚĞĚ͘ ĞƚǁĞĞŶ ϱϬ ĂŶĚ ϭϬϬ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŶƵĐůĞŝǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĨŽƌ
ĞĂĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚŝŶ
ĨŝŐƵƌĞϰƐŚŽǁŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŶƵĐůĞŝĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϬ͕ďĞƚǁĞĞŶϭĂŶĚϱ͕ďĞƚǁĞĞŶϲ
ĂŶĚϭϬ͕ŽƌŵŽƌĞ ƚŚĂŶϭϬŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ /ƚ ĐĂŶďĞƐĞĞŶ͕ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞƐϯĂŶĚϰ͕ ƚŚĂƚ ĨĞǁ
ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ďĞĂĚƐ ĂƌĞ ĞŶĐůŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ͘ dŚĞ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚďĞĂĚƐŝƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞĞŶĐůŽƐƵƌĞŽĨƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚŽƌƚŚĞ
W'ͲǇůĂƚĞĚŽŶĞƐ;&ŝŐ͘ϰͿ͘ĞĂĚƐǁŝƚŚĂĚŝĂŵĞƚĞƌŽĨϭϬϬŶŵĂŶĚϮϬϬŶŵǁĞƌĞďĞƚƚĞƌ
ĞŶĐůŽƐĞĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ϱϬϬ ŶŵŽŶĞƐ͘tĞ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƐŵĂůů ;ϭϬϬ Ͳ ϮϬϬ ŶŵͿ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚ ďĞĂĚƐ ŚĂǀĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ďĞ ƌĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ƵƉŽŶ ŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͘


&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŽĐĂů ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ
ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚďĞĂĚƐ;ϭϬϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ;Ϳ͖ϮϬϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ;Ϳ͖
ϱϬϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ;ͿͿĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚďĞĂĚƐ;ϭϬϬŶŵ͕,D'Ϯɴ;ͿͿ
ŝŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůyĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞŝ͘ůƵĞ͗ ƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͖ŽƌĂŶŐĞ͗ŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶĂŶĚ
ŐƌĞĞŶ͗ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ͘KŶůǇĨƵůůǇĚĞĐŽŶĚĞŶƐĞĚŶƵĐůĞŝ;хϮϱђŵͿǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚ͘

 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϴϴ

&ŝŐƵƌĞϰ͘EƵĐůĞĂƌĞŶĐůŽƐƵƌĞŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝǌĞƐ;ϱϬϬ͕
ϮϬϬŽƌϭϬϬŶŵͿĂŶĚɺͲƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ;ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕W'ͲǇůĂƚĞĚŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞͿŝŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůyĞŶŽƉƵƐ
ŶƵĐůĞŝ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŶƵĐůĞŝĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϬ͕ϭͲϱ͕ϲͲϭϬĂŶĚхϭϬďĞĂĚƐŝƐƐŚŽǁŶ͘KŶůǇ
ĨƵůůǇ ĚĞĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ŶƵĐůĞŝ ;х Ϯϱ ђŵͿ ǁĞƌĞ ĐŽƵŶƚĞĚ͘ ƚ ůĞĂƐƚ ϯ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞϱϬƚŽϭϬϬŶƵĐůĞŝǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚƉĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ͘
;DĞĂŶц^Ϳ

EƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ W/ͬƉE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŶyĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇŶƵĐůĞŝ
/ŶƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ŶŽƚŽŶůǇƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞŝŶŝƚŝĂů
ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶďĞĨŽƌĞ ĂĚĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞyEZĂƐƐĂǇǁĂƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ ϱ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ďĞĂĚƐ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ DĞůͲϮϴ Žƌ ,D'Ϯɴ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ďĞĂĚƐ ;ϭϬϬ Ŷŵ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞĂĚƐ
ŵŽĚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵƵƚĂƚĞĚ dͲŚŽŽŬ ;DĞůͲϮϴ ŵƵƚͿ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͘dŽǀĞƌŝĨǇ ŝĨĐŚƌŽŵĂƚŝŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐĂůƐŽŚĂƐĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƉE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ǇϱͲůĂďĞůĞĚ W/ͬƉE ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ
ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ďŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ǁĂƐ
ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ ;&ŝŐ͘ ϱͿ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ dͲŚŽŽŬƐDĞůͲϮϴ ĂŶĚ,D'Ϯɴ
ƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƚǁŽͲƚŽƚŚƌĞĞͲĨŽůĚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌƐŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞ
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϴϵ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ͘dŚƵƐ͕ƚĂƌŐĞƚŝŶŐƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĐĂŶŝŶĚĞĞĚĞŶŚĂŶĐĞ
ŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚŶŽƚĂůůƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶŝƚŝĂůůǇďŽƵŶĚƚŽ
ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶŐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ;&ŝŐ͘ϱͿ͘ϰϱй͕ϳϱй͕ϰϱйĂŶĚϯϬйŽĨ
ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůůǇĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŽƵŶĚƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞǀĞŶƚƵĂůůǇĨŽƌŵĞĚĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
ŶƵĐůĞŝ ŝŶ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ͕,D'Ϯɴ͕DĞůͲϮϴĂŶĚŵƵƚĂƚĞĚDĞůͲϮϴŵŽĚŝĨŝĞĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ,D'ϮɴͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚƌĞƐŝƐƚĂŶƚƚŽĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚĂƐƐƵŵŝŶŐƚŚĂƚŽŶĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶƐƚƌĂŶĚůĞĂĚƐƚŽ
ƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŽŶĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞƵƐ͘

 
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ ŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ
W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ ǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƉĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ƐƚƌĂŶĚ ;ůŝŐŚƚ
ŐƌĞǇďĂƌƐͿĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƉĞƌĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞƵƐ;ĚĂƌŬŐƌĞǇďĂƌƐͿ
ǁŝƚŚ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚͿ ĂŶĚ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ;,D'Ϯɴ͕DĞůͲϮϴ ŽƌŵƵƚĂƚĞĚ
DĞůͲϮϴͿϭϬϬŶŵƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ;ͿŽƌW/ͬƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐ;Ϳ͘ĞƚǁĞĞŶϮϱĂŶĚ
ϱϬĐŚƌŽŵĂƚŝŶƐƚƌĂŶĚƐĂŶĚĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚ͘;DĞĂŶц^Ϳ

EƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ ĂŶĚW/ͬƉEƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝŶ
,Ğ>ĂĐĞůůƐ
tĞ ŶĞǆƚ ǀĞƌŝĨŝĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ;ϭϬϬ ŶŵͿ ĂŶĚ W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͕ŐĂŝŶĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘^ŝŶĐĞ
ĨŝŐƵƌĞ ϱ ĂŶĚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ĨŽƌ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĂďŽƵƚϰϱйŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚďŝŶĚƚŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂƌĞƌĞƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝ͕
ǁĞǁŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŽĨŝŶĚĂƚůĞĂƐƚƐŽŵĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝ
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϵϬ
ŽĨƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͘dŽĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐĂŶĚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌĞŶĚŽƐŽŵĂůĞƐĐĂƉĞ͕
ƚŚĞ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ,Ğ>Ă
ĐĞůůƐ͘ /ŶũĞĐƚŝŽŶƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚdZ/dͲĚĞǆƚƌĂŶƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶũĞĐƚĞĚ
ĐĞůůƐĂŶĚǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞǇĚŝǀŝĚĞĚ͘&ŝŐƵƌĞϲƐŚŽǁƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŝŵĂŐĞƐŽĨ
ƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨϭϬϬŶŵƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ;ŐƌĞĞŶ͖
&ŝŐ͘ ϲͿ ĂŶĚ W/ͬƉE ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ;ƌĞĚ͖ &ŝŐ͘ ϲͿ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ŝŶ
ŝŶũĞĐƚĞĚ ůŝǀŝŶŐ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ƐƉƌĞĂĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ǁŚŝůĞ ƚŚĞW/ͬƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚĐůŽƐĞƌ ƚŽƚŚĞƉůĂĐĞŽĨ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ
;ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇĂŶĂƌƌŽǁͿ͘hƉŽŶĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚďŽƚŚƚŚĞƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ
ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĂƌĞ ĞǀĞŶůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ
ĐĞůůƐ͕ ďƵƚ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ĐĞůůƐ͘ ŶĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝŽĨĐĞůůƐǁŚŝĐŚŚĂĚƵŶĚĞƌŐŽŶĞĚŝǀŝƐŝŽŶǁĂƐŶĞǀĞƌŽďƐĞƌǀĞĚ͘
dŚŝƐŝƐŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶƐĞĞŶŝŶĂƐƐĞŵďůĞĚŶƵĐůĞŝŝŶƚŚĞyEZĂƐƐĂǇ͕
ǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞǁĞƌĞĂďŽƵƚϭϬW/ͬƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;&ŝŐ͘ ϱͿ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ĂůƐŽ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ƚĂƌŐĞƚĞĚ ǁŝƚŚ ,D'Ϯɴ ǁĞƌĞ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ;&ŝŐ͘ ϲͿ͘ ,D'Ϯɴ ǁĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ ƚŚĞ
ĚĂƚĂŝŶĨŝŐƵƌĞϱƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŽƵŶĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝƐƌĞƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝ͘ůƐŽŚĞƌĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ǁĞƌĞ ŶĞǀĞƌ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚĞĚ ĐĞůůƐ͕ ďƵƚ ĂŐĂŝŶ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶ͘tŚĞƚŚĞƌƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĨŝƌƐƚƌĞĂĐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶƚĞƌŝŽƌĂŶĚĂƌĞ
ƚŚĞŶ ĞǆƉĞůůĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌ ƌĞŐŝŽŶ͕ Žƌ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌ ƌĞŐŝŽŶ
ĂůƌĞĂĚǇďĞĨŽƌĞĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽĐĐƵƌƐƌĞŵĂŝŶƐƚŽďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘



 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϵϭ

&ŝŐƵƌĞϲ͘/ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƵƉŽŶĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŝŶ
,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘ ;ͿWŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐ ;ϭϬϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ͕ŐƌĞĞŶͿ͕ ;ͿW/ͬƉE
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ;цϭϳϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ͕ ƌĞĚͿŽƌ ;ͿW/ͬƉEͲ,D'ϮɴƉŽůǇƉůĞǆĞƐ
;цϮϰϬŶŵ͕ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚ͕ƌĞĚͲŽƌĂŶŐĞͿǁĞƌĞŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ͘ϳϬŬĂdZ/dͲĚĞǆƚƌĂŶ
;ŽƌĂŶŐĞͿǁĂƐĂůǁĂǇƐŝŶũĞĐƚĞĚĂƐĂŵĂƌŬĞƌ͘WŝĐƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞŝŶũĞĐƚĞĚĐĞůůƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶϯϬ
ŵŝŶƵƚĞƐĂŶĚϮϰŚŽƵƌƐĂĨƚĞƌŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞĂƌƌŽǁƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƉůĂĐĞŽĨŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚǁŚĞƌĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ
tĞŶĞǆƚĂŝŵĞĚĂƚŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚǁŚĞƌĞƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ͘ dŽ ƚŚĂƚ ĞŶĚ͕ ǁĞ ƐƚĂŝŶĞĚ ĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ
ŽǀĞƌůĂƉďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶũĞĐƚĞĚďĞĂĚƐ͕ ƌĞĚ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚďĞĂĚƐ
ǁĞƌĞŝŶũĞĐƚĞĚŝŶƐƚĞĂĚŽĨŐƌĞĞŶŽŶĞƐ͘ŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞĚĂŶĚƚŚĞŐƌĞĞŶĐŚĂŶŶĞů
ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŝŶ /ŵĂŐĞ : ĂĨƚĞƌ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƐƵďƚƌĂĐƚ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ĐŽůŽĐĂůŝǌĞĚ ƉŝǆĞůƐ
ĂƉƉĞĂƌǁŚŝƚĞ͕ǁŚŝůĞŶŽŶͲĐŽůŽĐĂůŝǌĞĚƉŝǆĞůƐĂƉƉĞĂƌŐƌĞĞŶŽƌƌĞĚŝŶƚŚĞŽǀĞƌůĂǇŝŵĂŐĞ͘
&ŝŐƵƌĞϳƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶũĞĐƚĞĚďĞĂĚƐĂŶĚƚŚĞ
ĞĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͘tŚĞŶƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĞƐǁĞƌĞƐƚĂŝŶĞĚ͕ŶŽĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐƐĞĞŶϯϬ
ŵŝŶƵƚĞƐĂĨƚĞƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ;&ŝŐ͘ϳͿǁŚŝůĞĂŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞŽĨĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ
ĂĨƚĞƌ Ϯϰ ŚŽƵƌƐ ĂĨƚĞƌ ŝŶũĞĐƚŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;&ŝŐ͘ ϳͿ͘ dŚŝƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĐĂŶĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĞǀĞŶǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞĚŝƌĞĐƚůǇ
ŝŶũĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůĂŶĚŶŽƚƚĂŬĞŶƵƉďǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϵϮ

&ŝŐƵƌĞ ϳ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĂůůǇ
ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚƌĞĚƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞŝŶ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘ϳϬŬĂdZ/dͲĚĞǆƚƌĂŶ
ǁĂƐƵƐĞĚĂƐĂŶŝŶũĞĐƚŝŽŶŵĂƌŬĞƌ͘WŝĐƚƵƌĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶϯϬŵŝŶƵƚĞƐ;ͿŽƌϮϰŚŽƵƌƐ;
ĂŶĚ Ϳ ĂĨƚĞƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŐƌĞĞŶ ƉĂŶĞů ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ;Ϳ Žƌ
ůǇƐŽƐŽŵĞƐ;ĂŶĚͿ͘dŚĞdZ/dƉĂŶĞůƐŚŽǁƐƚŚĞŝŶũĞĐƚĞĚĐĞůůƐŽƌƚŚĞŝƌĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞǇϱƉĂŶĞů ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶũĞĐƚĞĚ ƌĞĚďĞĂĚƐ͘ŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞďĞĂĚƐǁŝƚŚ
ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐŽƌůǇƐŽƐŽŵĞƐǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚƵƐŝŶŐ/ŵĂŐĞ:͘ŽůŽĐĂůŝǌĞĚƉŝǆĞůƐĂƉƉĞĂƌ
ǁŚŝƚĞŝŶƚŚĞĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƉĂŶĞů͘

/^h^^/KE
tŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐǁŝƚŚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŝƐĂŚŝŐŚůǇƌĞůĞǀĂŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶ
ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ďŽƚŚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐϰϳ͘DŽƐƚ
ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĨĂƚĞ ŽĨ ŵŽůĞĐƵůĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ǁĞƌĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ǁŝƚŚ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨƌĞĞ ƉE Žƌ ĚĞǆƚƌĂŶƐ Žƌ ǁŝƚŚ
ƐŵĂůůĞƌŐŽůĚƉĂƌƚŝĐůĞƐ;ϯϬͲϭϳϬͿϮϴ͘dŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨůĂƌŐĞƌŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ƐƵĐŚ
ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ĐĞůůͲĨƌĞĞ
ƐǇƐƚĞŵƐŽƌůŝǀŝŶŐĐĞůůƐ͘/ŶůŝǀŝŶŐͲĐĞůůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶƉĂƌƚŝĂůůǇďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƚŽ ŝŶũĞĐƚ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ϮϬϬ Ŷŵ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕ ŶĞĞĚůĞ ĐůŽŐŐŝŶŐ ĂŶĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘hƐŝŶŐƚŚĞĐĞůůͲĨƌĞĞyEZĂƐƐĂǇ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨ
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϵϯ
ƐŝǌĞĂŶĚĐŚĂƌŐĞŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŽŶƚŚĞŝƌŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘tĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚϭϬϬŽƌϮϬϬ
ŶŵƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞŽĨϱϬϬŶŵ͘tĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ
ƚŚĂƚƐŵĂůůĞƌƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽŶĚĞŶƐĞĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘&Žƌ
Ă ŐŝǀĞŶ ƐŝǌĞ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞŵŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞŝ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ Žƌ W'ͲǇůĂƚĞĚ ŽŶĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĂƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚďĞĂĚƐ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞďĞĂĚƐǁŝƚŚƉŽůǇͲŝŽŶƐŽƌƉƌŽƚĞŝŶƐŽĨƚŚĞ
ĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚ͕ďĞĨŽƌĞŶƵĐůĞĂƌƌĞĂƐƐĞŵďůǇƐƚĂƌƚƐ͕ĐŽƵůĚŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞŽǀĞƌĂůůĐŚĂƌŐĞ
ĂŶĚŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƚŚĞďĞĂĚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ Žƌ W/ͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ŚĂǀĞ
ĂďŽƵƚƚǁŽƚŽƚŚƌĞĞƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨďĞŝŶŐƌĞƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŶŽƚĂůůƚŚĞƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŝƌƐƚďŽƵŶĚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ǁĞƌĞĨŝŶĂůůǇ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ͘ /ƚ ŝƐ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ĂĚĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞŵďƌĂŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨŽƌďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŽƵŶĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐƚŽĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞǁŚĞŶƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĞĚƐ͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ďƌŝŶŐ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŽŽ ůĂƌŐĞ
ĂŶĚ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ďŝŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌŐĞ Žƌ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƵŶůŝŬĞǁŝƚŚƚŚĞyEZĂƐƐĂǇ͕
ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ďǇ
ĐŽůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dǁŽ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĐŽƵůĚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌ ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ůŝǀŝŶŐ ĐĞůůƐ͗ ϭͿ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĞǀĞŶďĞĨŽƌĞĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽĐĐƵƌƐ
ĂŶĚĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƚĂďůĞƚŽŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽƌϮͿƚŚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐďŝŶĚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂŶĚĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝĚƵƌŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ
ďƵƚĂƌĞĞǆƉĞůůĞĚĨƌŽŵƚŚĞŶƵĐůĞŝďĞĨŽƌĞŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĂĐĐƵŵƵůĂƚĞŝŶ
ƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϵϰ
dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞƐĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŽƵůĚďĞŶĞĞĚĞĚ͘EĂƚŝǀŽ
ĞƚĂů͘ϰϴĂůƐŽĚĞƚĞĐƚĞĚĂ ůĂƌŐĞĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨŵŽĚŝĨŝĞĚŐŽůĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ǀŝĐŝŶŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͘ ŚŝƚŚƌĂŶŝ Ğƚ Ăů͘ϰϵ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ĂďŽƵƚ ƚŽďĞ ƌĞŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵĐĞůůƐ ĂƌĞ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ŝŶ ůĂƚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘ /Ŷ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ƉŽƚĞŶƚ ĂƵƚŽƉŚĂŐǇ
ĂĐƚŝǀĂƚŽƌƐ͕ƚŚĞǀĞƐŝĐůĞƐǁĞŽďƐĞƌǀĞĐĂŶďĞƉĂƌƚŽĨĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐƐĞĐƌĞƚŝŽŶ͕ĞǆŽĐǇƚŽƐŝƐŽƌ
ĂƵƚŽƉŚĂŐǇďǇǁŚŝĐŚƚŚĞĐĞůůƌĞĐǇĐůĞƐĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĚĞŐƌĂĚĞƐŝƚƐŽǁŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ĂŶĚĨŽƌĞŝŐŶŵĂƚĞƌŝĂůϱϬ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐǁŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐĂŶďŝŶĚ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕
ďƵƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵǁŚŝĐŚŝƐĂďůĞƚŽƌĞŵŽǀĞƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂŐĂŝŶƐŽƚŚĂƚ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌĂƚĞĚ ŶƵĐůĞŝ͘ >ƵĚƚŬĞ Ğƚ Ăů͘ϱϭ ĂŶĚ ^ǁĂŶƐŽŶ ĂŶĚ
DĐEĞŝůϱϮƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĂĨƚĞƌĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐĚĞůŝǀĞƌǇďǇŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŽƌƐĐƌĂƚĐŚͲůŽĂĚŝŶŐ͕
ƚŚĞ ďƵůŬ ŽĨ ůĂďĞůĞĚ ƉE Žƌ ĚĞǆƚƌĂŶ ;х Ϯϱ ŬĂͿ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ĨƚĞƌ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĂďĞůĞĚ ƉE Žƌ
ĚĞǆƚƌĂŶ;хϮϱŬĂͿǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨĐĞůůƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚĚŝǀŝĚĞ͕ďƵƚŵĂŝŶůǇ
ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ŽĨ ĐĞůůƐ ƚŚĂƚ ĚŝǀŝĚĞĚϱϭ͕ ϱϮ͕ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐƉŚǇƐŝĐĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵǁĞƌĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝϱϮ͕ ϱϯ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝ ĂŶĚĞĂŶϱϰ ŚĂǀĞ
ƐŚŽǁŶƚŚĂƚŶĂŬĞĚ͕ƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚƉEŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐǁĂƐĂďůĞ
ƚŽ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĞǀĞŶůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶǁĂƐĂůƚĞƌĞĚďǇEůĂďĞůŝŶŐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŶƵĐůĞĂƌĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨůĂďĞůĞĚƉE͕
ǁŚŝůĞ ŶŽŶͲŵŽĚŝĨŝĞĚƉEǁĂƐ ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘  /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ ŽƵƌ ƉE ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ W/ͬƉE
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘
/Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ yEZ ĂƐƐĂǇ͕ ǁĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞƚŚĂƚŝŶůŝǀŝŶŐĐĞůůƐƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞĞŝƚŚĞƌŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ͚ƚƌĂƉƉĞĚ͛ŝŶ
ǀĞƐŝĐůĞƐĂŶĚĂƌĞƚŚƵƐŶŽƚĨƌĞĞƚŽďŝŶĚƚŽƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ŽƌƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐďŝŶĚƚŚĞ
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
 
ϵϱ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ĞǆƉĞůůĞĚ ĂŶĚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ
ƉƌĞǀĞŶƚƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ ůŝǀŝŶŐ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ͘ /ƚ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŝŶũĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŽĨĐĞůůƐĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞůǇƐŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕
ĞǀĞŶǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚƚĂŬĞŶƵƉďǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘tĞďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚďĞƉŽƐƐŝďůĞǁŚĞŶƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞĨƌĞĞŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůĂƚƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ůƐŽ͕ ĂƐ ƚŚĞyEZĂƐƐĂǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕ ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ ƚŚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ďǇ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƉĞƉƚŝĚĞƐ ĐŽƵůĚ ŚĞůƉ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĂŶ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨƵƚƵƌĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶƚƌĂƉŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĂů
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂƌĞĨŝƌƐƚŽǀĞƌĐŽŵĞ͘
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,Wd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ϵϲ
Z&ZE^
ϭ͘ <ĂǇ͕D͘͕͘'ůŽƌŝŽƐŽ͕:͘͘ΘEĂůĚŝŶŝ͕>͘sŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐĨŽƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͗ƚŚĞĂƌƚŽĨ
ƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ ĂŐĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ǀĞŚŝĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘ EĂƚ͘ DĞĚ͘ ϳ͕ ϯϯͲϰϬ
;ϮϬϬϭͿ͘
Ϯ͘ EĂǇĂŬ͕^͘Θ,ĞƌǌŽŐ͕Z͘t͘WƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗ ŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽǀŝƌĂů
ǀĞĐƚŽƌƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϮϵϱͲϯϬϰ;ϮϬϭϬͿ
ϯ͘ DŽƵŶƚĂŝŶ͕͘'ĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉǇ͗ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĚĞĐĂĚĞ͘dƌĞŶĚƐŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϭϴ͕ ϭϭϵͲϭϮϴ
;ϮϬϬϬͿ͘
ϰ͘ tĂƚƚŝĂƵǆ͕ Z͕͘ >ĂƵƌĞŶƚ͕ E͕͘ tĂƚƚŝĂƵǆͲĞ ŽŶŝŶĐŬ͕ ^͘ Θ :ĂĚŽƚ͕ D͘ ŶĚŽƐŽŵĞƐ͕
ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͗ƚŚĞŝƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘Ěǀ͘ƌƵŐĞůŝǀ͘ZĞǀ͘ϰϭ͕ϮϬϭͲϮϬϴ
;ϮϬϬϬͿ͘
ϱ͘ ŽǁƚǇ͕ D͘͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ W͕͘ ŚĂŶŐ͕ '͘&͕͘ ,ĂŐƐƚƌŽŵ͕ :͘͘ Θ tŽůĨĨ͕ :͘͘ WůĂƐŵŝĚ
EŶƚƌǇŝŶƚŽWŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐEƵĐůĞŝŽĨWƌŝŵĂƌǇZĂƚDǇŽƚƵďĞƐ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘
^Đŝ͘h^ϵϮ͕ϰϱϳϮͲϰϱϳϲ;ϭϵϵϱͿ͘
ϲ͘ ĂƉĞĐĐŚŝ͕D͘Z͘,ŝŐŚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶďǇĚŝƌĞĐƚŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŽĨE
ŝŶƚŽĐƵůƚƵƌĞĚŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐ͘ĞůůϮϮ͕ϰϳϵͲϰϴϴ;ϭϵϴϬͿ͘
ϳ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͕͘ ^ŽŚŶ͕<͘:͕͘,ĂĂƌĚƚ͕D͕͘ :ŽƐŚŝ͕W͘͕͘DŽŶĐŬ͕D͕͘'ƌĂŚĂŵ͕Z͘t͕͘
ĞĂƚƚǇ͕ ͕͘ ^ƋƵŝƌĞ͕ :͕͘ KΖƌŽĚŽǀŝĐŚ͕ ,͘ Θ >ƵŬĂĐƐ͕ '͘>͘ DĞƚĂďŽůŝĐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉůĂƐŵŝĚEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͗ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůďĂƌƌŝĞƌƚŽŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕
ϰϴϮͲϰϵϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϴ͘ yƵ͕z͘Θ^ǌŽŬĂ͕&͘͕͘:ƌ͘DĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨEƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞͬE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƵƐĞĚŝŶĐĞůůƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϯϱ͕ϱϲϭϲͲϱϲϮϯ;ϭϵϵϲͿ͘
ϵ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͘Θ>ƵŬĂĐƐ͕'͘>͘EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨƉůĂƐŵŝĚE͗
ƉĞƌŝůŽƵƐũŽƵƌŶĞǇĨƌŽŵƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϴϴϮͲ
ϴϴϵ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϬ͘ DŝƌǌĂǇĂŶƐ͕Z͕͘ƵďŝŶ͕Z͘͘ΘWĂƚĞƌƐŽŶ͕D͘͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚƐƚĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ŐĞŶĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽ ŚƵŵĂŶ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ďǇ ŶƵĐůĞĂƌ ǀĞƌƐƵƐ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘DƵƚĂƚ͘ZĞƐ͘Ϯϴϭ͕ϭϭϱͲϭϮϮ;ϭϵϵϮͿ͘
ϭϭ͘ DĂŶŶŝƐƚŽ͕D͕͘ZŽŶŬŬŽ͕^͕͘DĂƚƚŽ͕D͕͘,ŽŶŬĂŬŽƐŬŝ͕W͕͘,ǇƚƚŝŶĞŶ͕D͕͘WĞůŬŽŶĞŶ͕:͘
Θ hƌƚƚŝ͕ ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŽŶ ƉŽůǇƉůĞǆͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶƚŽ Ă
ƌĞƚŝŶĂůƉŝŐŵĞŶƚĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůůŝŶĞ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϳ͕ϰϲϲͲϰϳϲ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϮ͘ ƐĐƌŝŽƵ͕ s͕͘ ĂƌƌŝĞƌĞ͕ D͕͘ ƵƐƐŽŶĞ͕ &͕͘ tŝůƐ͕ W͘ Θ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ƌŝƚŝĐĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϯ͕ϭϳϵͲϭϴϳ;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϯ͘ DĂƚƐƵŝ͕ ,͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕ >͘'͕͘ ZĂŶĚĞůů͕ ^͘,͘ Θ ŽƵĐŚĞƌ͕ Z͘͘ >ŽƐƐ ŽĨ ďŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ
ĞŶƚƌǇ ŽĨ ůŝƉŽƐŽŵĞͲE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϳϮ͕ϭϭϭϳͲϭϭϮϲ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϰ͘ &ĂƐďĞŶĚĞƌ͕ ͕͘ ĂďŶĞƌ͕ :͕͘ ĞŝŚĞƌ͕ ͘'͘ Θ tĞůƐŚ͕ D͘:͘  ůŽǁ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐĞůů
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ E ƵƉƚĂŬĞ ůŝŵŝƚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽƉƌŝŵĂƌǇĐƵůƚƵƌĞƐŽĨĐŝůŝĂƚĞĚŚƵŵĂŶĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϰ͕
ϭϭϳϯͲϭϭϴϬ;ϭϵϵϳͿ͘
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϵϳ
ϭϱ͘ ŽůůĂƐ͕W͕͘,ƵƐĞďǇĞ͕,͘ΘůĞƐƚƌŽŵ͕W͘dŚĞŶƵĐůĞĂƌůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞ
^sϰϬ d ĂŶƚŝŐĞŶ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ ƵƉƚĂŬĞ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ǌĞďƌĂĨŝƐŚ
ĞŵďƌǇŽŶƵĐůĞŝ͘dƌĂŶƐŐĞŶŝĐZĞƐ͘ϱ͕ϰϱϭͲϰϱϴ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϲ͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕D͘'͘ĞƚĂů͘EǀĞĐƚŽƌĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗ƚŚĞĐŽǀĂůĞŶƚĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚŽĨƐŝŐŶĂů
ƉĞƉƚŝĚĞƐƚŽƉůĂƐŵŝĚE͘EĂƚ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϭϲ͕ϴϬͲϴϱ;ϭϵϵϴͿ͘
ϭϳ͘ ŚĞŶ͕:͕͘^ƚŝĐŬůĞƐ͕Z͘:͘ΘĂŝĐŚĞŶĚƚ͕<͘͘'ĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚŚŝƐƚŽŶĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚŐĞŶĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϱ͕ϰϮϵͲϰϯϱ;ϭϵϵϰͿ͘
ϭϴ͘ DŝƐƚƌǇ͕ ͘Z͕͘ &ĂůĐŝŽůĂ͕ >͕͘ DŽŶĂĐŽ͕ >͕͘ dĂŐůŝĂďƵĞ͕ Z͕͘ ĐĞƌďŝƐ͕ '͕͘ <ŶŝŐŚƚ͕ ͕͘
,ĂƌďŽƚƚůĞ͕Z͘W͕͘^ŽƌŝĂ͕D͕͘ŝĂŶĐŚŝ͕D͘͕͘ŽƵƚĞůůĞ͕͘Θ,Ăƌƚ͕^͘>͘ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ
,D'ϭ ƉƌŽƚĞŝŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ WŝĐŚŝĂ ƉĂƐƚŽƌŝƐ͗ Ă ŶŽŶǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŐĞŶƚ͘
ŝŽdĞĐŚŶŝƋƵĞƐϮϮ͕ϳϭϴͲϳϮϵ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϵ͘ ĞĂŶ͕͘͘ /ŵƉŽƌƚŽĨƉůĂƐŵŝĚE ŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ ŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞƐƉĞĐŝĨŝĐ͘ǆƉ͘
ĞůůZĞƐ͘ϮϯϬ͕ϮϵϯͲϯϬϮ;ϭϵϵϳͿ͘
ϮϬ͘ DŽƌƚŝŵĞƌ͕ /͕͘ dĂŵ͕ W͕͘DĂĐ>ĂĐŚůĂŶ͕ /͕͘ 'ƌĂŚĂŵ͕ Z͘t͕͘ ^ĂƌĂǀŽůĂĐ͕ ͘'͘Θ :ŽƐŚŝ͕
W͘͘ ĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕ϰϬϯͲϰϭϭ;ϭϵϵϵͿ͘
Ϯϭ͘ tŝůŬĞ͕ D͕͘ &ŽƌƚƵŶĂƚŝ͕ ͕͘ ǀĂŶĚĞŶƌŽĞŬ͕ D͕͘ ,ŽŽŐĞǀĞĞŶ͕ ͘d͘ Θ ^ĐŚŽůƚĞ͕ ͘:͘
ĨĨŝĐĂĐǇŽĨĂƉĞƉƚŝĚĞͲďĂƐĞĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵĚĞƉĞŶĚƐŽŶŵŝƚŽƚŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϯ͕ϭϭϯϯͲϭϭϰϮ;ϭϵϵϲͿ͘
ϮϮ͘ ƌƵŶŶĞƌ͕^͕͘^ĂƵĞƌ͕d͕͘ĂƌŽƚƚĂ͕^͕͘ŽƚƚŽŶ͕D͕͘^ĂůƚŝŬ͕D͘ΘtĂŐŶĞƌ͕͘ĞůůĐǇĐůĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ďǇ ůŝƉŽƉůĞǆ ƉŽůǇƉůĞǆ ĂŶĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ
ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϳ͕ϰϬϭͲϰϬϳ;ϮϬϬϬͿ͘
Ϯϯ͘ :ŝĂŶŐ͕ ͕͘ KΖŽŶŶŽƌ͕ ^͘W͕͘ &ĂŶŐ͕ ^͘>͕͘ tĂŶŐ͕ <͘y͕͘ DĂƌƐŚĂůů͕ :͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ :͘>͕͘
tŝůďƵƌŶ͕ ͕͘ ĐŚĞůĂƌĚ͕ z͘ Θ ŚĞŶŐ͕ ^͘,͘ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨƉŽůĂƌŝǌĞĚĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůƐ ŝŶǀŝƚƌŽĂŶĚ
ŝŶǀŝǀŽ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϵ͕ϭϱϯϭͲϭϱϰϮ;ϭϵϵϴͿ͘
Ϯϰ͘ dƐĞŶŐ͕ t͘͕͘ ,ĂƐĞůƚŽŶ͕ &͘Z͘ Θ 'ŝŽƌŐŝŽ͕ d͘͘ DŝƚŽƐŝƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƉůĂƐŵŝĚĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞƐ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ
ϭϰϰϱ͕ϱϯͲϲϰ;ϭϵϵϵͿ͘
Ϯϱ͘ DĂŶŶŝƐƚŽ͕D͕͘ZĞŝŶŝƐĂůŽ͕D͕͘ZƵƉŽŶĞŶ͕D͕͘,ŽŶŬĂŬŽƐŬŝ͕W͕͘dĂŵŵŝ͕D͘Θhƌƚƚŝ͕
͘WŽůǇƉůĞǆͲŵĞĚŝĂƚĞĚŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚĐĞůůĐǇĐůĞ͗ĞĨĨĞĐƚŽĨĐĂƌƌŝĞƌŽŶĐĞůůƵůĂƌ
ƵƉƚĂŬĞ ĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ŬŝŶĞƚŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ŐůǇĐŽƐĂŵŝŶŽŐůǇĐĂŶƐ͘ :͘
'ĞŶĞDĞĚ͘ϵ͕ϰϳϵͲϰϴϳ;ϮϬϬϳͿ͘
Ϯϲ͘ EŝĐŽůĂƵ͕͘Θ^ĞŶĞ͕͘ >ŝƉŽƐŽŵĞͲDĞĚŝĂƚĞĚEdƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶƵŬĂƌǇŽƚŝĐĞůůƐ Ͳ
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞdƌĂŶƐĨĞƌĨĨŝĐŝĞŶĐǇhƉŽŶƚŚĞdǇƉĞŽĨ>ŝƉŽƐŽŵĞƐhƐĞĚĂŶĚ
ƚŚĞ,ŽƐƚͲĞůůǇĐůĞ^ƚĂŐĞ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂϳϮϭ͕ϭϴϱͲϭϵϬ;ϭϵϴϮͿ͘
Ϯϳ͘ KƵĚƌŚŝƌŝ͕E͕͘sŝŐŶĞƌŽŶ͕ :͘W͕͘WĞƵĐŚŵĂƵƌ͕D͕͘ >ĞĐůĞƌĐ͕d͕͘>ĞŚŶ͕ :͘D͘Θ>ĞŚŶ͕W͘
'ĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌďǇŐƵĂŶŝĚŝŶŝƵŵͲĐŚŽůĞƐƚĞƌŽůĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŝĚƐŝŶƚŽĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂů
ĐĞůůƐŝŶǀŝƚƌŽĂŶĚŝŶǀŝǀŽ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘h^ϵϰ͕ϭϲϱϭͲϭϲϱϲ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯϴ͘ &ĞůĚŚĞƌƌ͕ ͘D͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ :͘ Ğůů ŝŽů͘
ϯϭ͕ϭϵϵͲϮϬϯ;ϭϵϲϲͿ͘
Ϯϵ͘ ƌƌŝŶŐƚŽŶ͕Z͘:͕͘ƌŽǁŶ͕D͘Z͕͘^ŝůǀĞƐƚƌ͕K͘&͕͘EũŽŚ͕<͘>͕͘ŚĂƉƉĞůů͕^͘͕͘<ŚĂŶ͕/͘͕͘
ZĞĞƐ͕ W͕͘ tŝůŬƐ͕ ^͘W͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ W͘:͘ Θ ^ƵŵŵĞƌƐ͕ ,͘͘ ^ŝŶŐůĞ ĐĞůů ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ
 


,WdZϮͮEƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
 
 
ϵϴ
ƚƌĂĐŬŝŶŐ ƚŽ ŵŽĚĞů ĐĞůů ĐǇĐůĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂů ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘ Ğůů
ĐǇĐůĞϵ͕ϭϮϭͲϭϯϬ;ϮϬϭϬͿ͘
ϯϬ͘ WĞĞƚĞƌƐ͕>͕͘^ĂŶĚĞƌƐ͕E͘E͕͘ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕<͕͘ŽƵƐƐĞƌǇ͕<͕͘sĂŶĚĞsŽŽƌĚĞ͕:͕͘Ğ
^ŵĞĚƚ͕^͘͘ΘĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͘sŝƚƌĞŽƵƐ͗ĂďĂƌƌŝĞƌƚŽŶŽŶǀŝƌĂůŽĐƵůĂƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͘
/ŶǀĞƐƚ͘KƉŚƚŚĂůŵŽů͘sŝƐ͘^Đŝ͘ϰϲ͕ϯϱϱϯͲϯϱϲϭ;ϮϬϬϱͿ͘
ϯϭ͘ &ƌĂŶǌ͕͕͘tĂůĐǌĂŬ͕Z͕͘zĂǀƵƐ͕^͕͘^ĂŶƚĂƌĞůůĂ͕Z͕͘'ĞŶƚǌĞů͕D͕͘ƐŬũĂĞƌ͕W͕͘'ĂůǇ͕s͕͘
,ĞƚǌĞƌ͕ D͕͘ DĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ Θ ŶƚŽŶŝŶ͕ t͘ D>ͲϮϴͬ>z^ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ŶƵĐůĞŽƉŽƌŝŶƐ ƚŽ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ
ĐŽŵƉůĞǆĂƐƐĞŵďůǇ͘DKZĞƉ͘ϴ͕ϭϲϱͲϭϳϮ;ϮϬϬϳͿ͘
ϯϮ͘ ,ĞƚǌĞƌ͕ D͕͘ ŝůďĂŽͲŽƌƚĞƐ͕ ͕͘ tĂůƚŚĞƌ͕ d͘͕͘ 'ƌƵƐƐ͕ K͘:͘ Θ DĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ 'dW
ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐďǇZĂŶŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞĂƐƐĞŵďůǇ͘DŽů͘Ğůůϱ͕ϭϬϭϯͲ
ϭϬϮϰ;ϮϬϬϬͿ͘
ϯϯ͘ ƌĞƵǌĂƌĚ͕'͕͘dĞƌƚŝů͕D͕͘'ŽŶĐĂůǀĞƐ͕͕͘ŚĞƌĂĚĂŵĞ͕,͕͘'ĞŐƵĂŶ͕W͕͘WŝĐŚŽŶ͕͘Θ
DŝĚŽƵǆ͕ W͘ EƵĐůĞĂƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ E&ŬĂƉƉĂͲĂƐƐŝƐƚĞĚ EͬƉŽůǇŵĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͗
ƉůĂƐŵŝĚEƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝŽŶďǇĐŽŶĨŽĐĂůůĂƐĞƌƐĐĂŶŶŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇĂŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽĨŶƵĐůĞĂƌƉŽůǇƉůĞǆĞƐďǇ&ZdŝŵĂŐŝŶŐ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘ϯϲ͕Ğϳϭ;ϮϬϬϴͿ͘
ϯϰ͘ ƌĂǀŝŶĚ͕>͘Θ>ĂŶĚƐŵĂŶ͕͘dͲŚŽŽŬŵŽƚŝĨƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝŶĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨEͲ
ďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶƐ͘EƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐZĞƐ͘Ϯϲ͕ϰϰϭϯͲϰϰϮϭ;ϭϵϵϴͿ͘
ϯϱ͘ 'ƵŶƐĂůƵƐ͕<͘͕͘'Ğ͕,͕͘^ĐŚĞƚƚĞƌ͕͘:͕͘'ŽůĚďĞƌŐ͕͘^͕͘,ĂŶ͕:͘͕͘,ĂŽ͕d͕͘Ğƌƌŝǌ͕
'͘&͕͘ ĞƌƚŝŶ͕ E͕͘ ,ƵĂŶŐ͕ :͕͘ >ŝ͕ E͕͘ DĂŶŝ͕ Z͕͘ ,ǇŵĂŶ͕ ͘͕͘ ^ŽŶŶŝĐŚƐĞŶ͕ ͕͘
ĐŚĞǀĞƌƌŝ͕͘:͕͘ZŽƚŚ͕&͘W͕͘sŝĚĂů͕D͘ΘWŝĂŶŽ͕&͘WƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐŽĨŵŽůĞĐƵůĂƌ
ŵĂĐŚŝŶĞƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂĞŶŽƌŚĂďĚŝƚŝƐĞůĞŐĂŶƐĞĂƌůǇĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ͘EĂƚƵƌĞϰϯϲ͕
ϴϲϭͲϴϲϱ;ϮϬϬϱͿ͘
ϯϲ͘ &ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕ ͘'͘ Θ WŝĂŶŽ͕ &͘ D>ͲϮϴ ŝƐ ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ZĂŶ ĐǇĐůĞ ĂŶĚ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌŶƵĐůĞĂƌͲĞŶǀĞůŽƉĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘Ƶƌƌ͘ŝŽů͘
ϭϲ͕ϭϳϱϳͲϭϳϲϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϯϳ͘ ŚŽƵ͕ y͕͘ ĞŶƐŽŶ͕ <͘&͕͘ WƌǌǇďǇƐǌ͕ <͕͘ >ŝƵ͕ :͕͘ ,ŽƵ͕ z͕͘ ŚĞƌĂƚŚ͕ >͘ Θ ŚĂĚĂ͕ <͘
'ĞŶŽŵŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŵƵƌŝŶĞ,ŵŐŝͲĐ ŐĞŶĞ͘EƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ
ZĞƐ͘Ϯϰ͕ϰϬϳϭͲϰϬϳϳ;ϭϵϵϲͿ͘
ϯϴ͘ ĂƚĞǌ͕&͕͘zĂŶŐ͕,͕͘dƌĂĐĞǇ͕<͘:͕͘ZĞĞǀĞƐ͕Z͕͘DŝƐƚĞůŝ͕d͘ΘƵƐƚŝŶ͕D͘EĞƚǁŽƌŬŽĨ
ĚǇŶĂŵŝĐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŚŝƐƚŽŶĞ,ϭĂŶĚŚŝŐŚͲŵŽďŝůŝƚǇͲŐƌŽƵƉƉƌŽƚĞŝŶƐŝŶ
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘DŽů͘ĞůůŝŽů͘Ϯϰ͕ϰϯϮϭͲϰϯϮϴ;ϮϬϬϰͿ͘
ϯϵ͘ ŝĂŶĐŚŝ͕D͘͘ΘŐƌĞƐƚŝ͕͘,D'ƉƌŽƚĞŝŶƐ͗ĚǇŶĂŵŝĐƉůĂǇĞƌƐ ŝŶŐĞŶĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘Ƶƌƌ͘KƉŝŶ͘'ĞŶĞƚ͘Ğǀ͘ϭϱ͕ϰϵϲͲϱϬϲ;ϮϬϬϱͿ͘
ϰϬ͘ >ŽŚŬĂ͕D͘:͘ΘDĂƐƵŝ͕z͘ZŽůĞƐŽĨǇƚŽƐŽůĂŶĚǇƚŽƉůĂƐŵŝĐWĂƌƚŝĐůĞƐŝŶEƵĐůĞĂƌͲ
ŶǀĞůŽƉĞƐƐĞŵďůǇĂŶĚ^ƉĞƌŵWƌŽŶƵĐůĞĂƌ&ŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶĞůůͲ&ƌĞĞWƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ
ĨƌŽŵŵƉŚŝďŝĂŶŐŐƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϵϴ͕ϭϮϮϮͲϭϮϯϬ;ϭϵϴϰͿ͘
ϰϭ͘ >ŽŚŬĂ͕ D͘:͘ Θ DĂƐƵŝ͕ z͘ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ŽĨ ƐƉĞƌŵ ƉƌŽŶƵĐůĞŝ ĂŶĚ ŵŝƚŽƚŝĐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ ĂŵƉŚŝďŝĂŶ ŽŽƉůĂƐŵŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ϮϮϬ͕
ϳϭϵͲϳϮϭ;ϭϵϴϯͿ͘
ϰϮ͘ >ĂƐŬĞǇ͕Z͘͕͘DŝůůƐ͕͘͕͘WŚŝůƉŽƚƚ͕͕͘>ĞŶŽ͕'͘,͕͘ŝůǁŽƌƚŚ͕^͘D͘ΘŝŶŐǁĂůů͕͘
dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝŶ ŝŶ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂƐƐĞŵďůǇ ĂŶĚ ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ͘ WŚŝůŽƐ͘
dƌĂŶ͘Z͘^ŽĐ͘>ŽŶĚ͘͘ŝŽů͘^Đŝ͘ϯϯϵ͕ϮϲϯͲϮϲϵ͖ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶϮϲϴͲϮϲϵ;ϭϵϵϯͿ͘
 
 

EƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚĂŶĚĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͮ,WdZϮ

 
ϵϵ
ϰϯ͘ WŚŝůƉŽƚƚ͕͘Θ>ĞŶŽ͕'͘,͘EƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝŶƌĞŵŽĚĞůƐƐƉĞƌŵĐŚƌŽŵĂƚŝŶŝŶyĞŶŽƉƵƐ
ĞŐŐĞǆƚƌĂĐƚƐ͘Ğůůϲϵ͕ϳϱϵͲϳϲϳ;ϭϵϵϮͿ͘
ϰϰ͘ WŚŝůƉŽƚƚ͕͕͘>ĞŶŽ͕'͘,͘Θ>ĂƐŬĞǇ͕Z͘͘^ƉĞƌŵĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶŝŶyĞŶŽƉƵƐŐŐ
ǇƚŽƉůĂƐŵ/ƐDĞĚŝĂƚĞĚďǇEƵĐůĞŽƉůĂƐŵŝŶ͘Ğůůϲϱ͕ϱϲϵͲϱϳϴ;ϭϵϵϭͿ͘
ϰϱ͘ EĞǁƉŽƌƚ͕ :͘ Θ ƵŶƉŚǇ͕ t͘ ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DĞŵďƌĂŶĞͲŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ
&ƵƐŝŽŶǀĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐEƵĐůĞĂƌͲŶǀĞůŽƉĞƐƐĞŵďůǇhƐŝŶŐWƵƌŝĨŝĞĚŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
:͘ĞůůŝŽů͘ϭϭϲ͕ϮϵϱͲϯϬϲ;ϭϵϵϮͿ͘
ϰϲ͘ 'ĂŶƚ͕d͘D͘ΘtŝůƐŽŶ͕<͘>͘EƵĐůĞĂƌĂƐƐĞŵďůǇ͘ŶŶƵZĞǀ͘ĞůůĞǀ͘ŝŽů͘ϭϯ͕ϲϲϵͲ
ϲϵϱ;ϭϵϵϳͿ͘
ϰϳ͘ ^ƵŵŵĞƌƐ͕ ,͘ ĂŶ ĐĞůůƐ ƌĞĚƵĐĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ ƚŽǆŝĐŝƚǇ͍ EĂŶŽ dŽĚĂǇ ϱ͕ ϴϯͲϴϰ
;ϮϬϭϬͿ͘
ϰϴ͘ EĂƚŝǀŽ͕ W͕͘ WƌŝŽƌ͕ /͘͘ Θ ƌƵƐƚ͕ D͘ hƉƚĂŬĞ ĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĨĂƚĞ ŽĨ ƐƵƌĨĂĐĞͲ
ŵŽĚŝĨŝĞĚŐŽůĚŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘^EĂŶŽϮ͕ϭϲϯϵͲϭϲϰϰ;ϮϬϬϴͿ͘
ϰϵ͘ ŚŝƚŚƌĂŶŝ͕͘͘ΘŚĂŶ͕t͘͘ůƵĐŝĚĂƚŝŶŐƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞĂŶĚ
ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶͲĐŽĂƚĞĚ ŐŽůĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝǌĞƐ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞƐ͘
EĂŶŽ>Ğƚƚ͘ϳ͕ϭϱϰϮͲϭϱϱϬ;ϮϬϬϳͿ͘
ϱϬ͘ ^ĞůĞǀĞƌƐƚŽǀ͕ K͕͘ WŚĂŶŐ͕ :͘D͘ Θ ĂďŝƌŶǇŬ͕ K͘ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ ŶĂŶŽĐƌǇƐƚĂůƐ ŝŶ
ĂƵƚŽƉŚĂŐǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĂƚŶĂŶŽƐŝǌĞĚƐĐĂůĞ͘DĞƚŚŽĚƐ
ŶǌǇŵŽů͘ϰϱϮ͕ϮϳϳͲϮϵϲ;ϮϬϬϵͿ͘
ϱϭ͘ >ƵĚƚŬĞ͕ :͘:͕͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕D͘'͘ ΘtŽůĨĨ͕ :͘͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ĐĞůůƵůĂƌ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ E ĂŶĚ ĚĞǆƚƌĂŶ͘DŽů͘ dŚĞƌ͘ ϱ͕ ϱϳϵͲϱϴϴ
;ϮϬϬϮͿ͘
ϱϮ͘ ^ǁĂŶƐŽŶ͕ :͘͘ Θ DĐEĞŝů͕ W͘>͘ EƵĐůĞĂƌ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ĞǆĐůƵĚĞƐ ůĂƌŐĞ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͘^ĐŝĞŶĐĞϮϯϴ͕ϱϰϴͲϱϱϬ;ϭϵϴϳͿ͘
ϱϯ͘ ĞŶĂǀĞŶƚĞ͕ Z͕͘ ^ĐŚĞĞƌ͕ h͘ Θ ŚĂůǇ͕ E͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƐŽƌƚŝŶŐ ŽĨ
ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐĨŽůůŽǁŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͗ĨĂƚĞŽĨŶƵĐůĞĂƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐĂĨƚĞƌŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ŽĨƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĨƵŶĐƚŝŽŶ͘Ƶƌ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϱϬ͕ϮϬϵͲϮϭϵ;ϭϵϴϵͿ͘
ϱϰ͘ 'ĂƐŝŽƌŽǁƐŬŝ͕ :͘͘ Θ ĞĂŶ͕ ͘͘ WŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĞƉŝƐŽŵĂů
ƉůĂƐŵŝĚƐŝƐĂůƚĞƌĞĚďǇEůĂďĞůŝŶŐĂŶĚĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϮ͕ϰϲϬͲ
ϰϲϳ;ϮϬϬϱͿ͘


 
 

 

,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϬϭ

,KtK^EKEͲK/E'E/E&>hE>/WK&d/KE
&&//EzK&,>>>^͍




WĂƌƚƐŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƌĞƐƵďŵŝƚƚĞĚĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗
EĂƚŚĂůŝĞ^ǇŵĞŶƐ͕:ŽĂŶŶĂZĞũŵĂŶ͕Ăƌƚ>ƵĐĂƐ͕:ŽƐĞƉŚĞŵĞĞƐƚĞƌ͕^ƚĞĨĂĂŶ͘Ğ^ŵĞĚƚ
ĂŶĚ <ĂƚƌŝĞŶ ZĞŵĂƵƚ͘ ,Žǁ ĚŽĞƐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ
,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍;ƐƵďŵŝƚƚĞĚŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚͿ
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ WŚǇƐŝĐĂů WŚĂƌŵĂĐǇ͕ 'ŚĞŶƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
,ĂƌĞůďĞŬĞƐƚƌĂĂƚϳϮ͕ϵϬϬϬ'ŚĞŶƚ͕ĞůŐŝƵŵ

,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϬϮ
^dZd
/ŶĐĂƚŝŽŶŝĐĐĂƌƌŝĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͕ƚŚĞĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨĚĞůŝǀĞƌĞĚEĂŶĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĞŶĐŽĚĞĚƉƌŽƚĞŝŶƉƌŽĚƵĐĞĚŝƐĂǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘dŚĞŶƵŵĞƌŽƵƐŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐǁŚŝĐŚŶĞĞĚƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞ
ďǇƉE ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵƉůĂǇ ĂŵĂũŽƌ ƌŽůĞ ŝŶ ŝƚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽǁŚĂƚŽŶĞ
ǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ͕ Ă ƉĂƌƚŝĂů ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ďǇ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ůĞĂĚ ƚŽ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ dŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚŝƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶĐůĞĂƌ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŵŝŐŚƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘KƵƌĚĂƚĂƌĞǀĞĂůƚŚĂƚƚŚĞ
ƚŽƉŽůŽŐǇŽĨƚŚĞŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉůĂƐŵŝĚEƉůĂǇƐĂŵĂũŽƌƌŽůĞ͘EŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEĐĂŶďĞ
ƵƐĞĚŽŶůǇŝŶĂƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚĨŽƌŵƚŽƌĞƉůĂĐĞĐŽĚŝŶŐƉEŝŶůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ǁŝƚŚŽƵƚĂůŽƐƐ
ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ͘ tŚĞŶ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ŝƐ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ Žƌ ƉĂƌƚůǇ ĚŝŐĞƐƚĞĚ͕ ŝƚ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ĂƐ ĚŽĞƐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ
E͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĚŝǀĞƌƐĞ
ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ E Žƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ ƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĂů
ƌĞůĞĂƐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚ ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞĞĚƐ
ĨĂƐƚĞƌǁŚĞŶůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘^ŝŶĐĞƚŚĞŚĂůĨͲůŝĨĞŽĨƉEŝŶ
ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ŚĂƌĚůǇ ĞǆĐĞĞĚƐ ϵϬŵŝŶƵƚĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽůŽŶŐĞĚ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ
ĐŽĚŝŶŐƉEĨƌŽŵĐŽŵƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŵĂǇĞǆƉůĂŝŶŝƚƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚŝƐ ĚĞƉŽƚ ĞĨĨĞĐƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆŝƐƚ ǁŚĞŶ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEŝƐƵƐĞĚ͘


,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϬϯ

,KtK^EKEͲK/E'E/E&>hE>/WK&d/KE
&&//EzK&,>>>^͍


/EdZKhd/KE
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ
ĂŵŽƵŶƚƐŽĨEŚĂǀĞ ƚŽďĞĂƉƉůŝĞĚ ƚŽĐĞůůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ϭͲϮђŐƉE ŝƐŶŽƌŵĂůůǇ
ƵƐĞĚƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚϭϱϬ͘ϬϬϬ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƌŽƵŐŚůǇϱͲϭϱƉŐƉĞƌĐĞůů͘&Žƌ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů E ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ĐĞůů ŝƐ ϳ͘ϭ ƉŐϭ͘ ^ƵĐŚ ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ ŽĨ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚEĚŽŶŽƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƉƌŽƚĞŝŶƉƌŽĚƵĐĞĚ͘KŶůǇĂƌĞůĂƚŝǀĞ
ůŽǁĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚƌĞĂƚĞĚĐĞůůƐƉƌŽĚƵĐĞƐƚŚĞĞŶĐŽĚĞĚƉƌŽƚĞŝŶ͘dŚŝƐĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů ŐƌŽƵƉƐ ǁŚŝĐŚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ĚƌŽƉ ŝŶ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇϮͲϳ͘ƉƌŽĨŽƵŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝƐƐƚŝůůůĂĐŬŝŶŐ
ŚŽǁĞǀĞƌ͘ /ƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƐĞǀĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁŶ ŚƵƌĚůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉĂƚŚǁĂǇ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ŝƚ ;&ŝŐ͘ ϭͿ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂŬĞĚ E ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϬϰ
ŵĞŵďƌĂŶĞŝƐǀĞƌǇǁĞĂŬĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŝŐŚŶĞŐĂƚŝǀĞͲĐŚĂƌŐĞĚĞŶƐŝƚǇŽĨďŽƚŚƚŚĞ
E ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĞůů ƐƵƌĨĂĐĞ͘ ŽŵƉůĞǆŝŶŐ ƚŚĞ E ƚŽ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞĐĞůůƵůĂƌďŝŶĚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨEďǇŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨŝƚƐŶĞŐĂƚŝǀĞĐŚĂƌŐĞ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶͬE ĐŽŵƉůĞǆ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ƌĂƚŝŽ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŐĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞEϴ͘EƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ
ƐƵĐŚĐĂƚŝŽŶŝĐŶŽŶͲǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌͬEĐŽŵƉůĞǆĞƐĞŶƚĞƌĐĞůůƐǀŝĂĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ;&ŝŐ͘ϭ͕ƐƚĞƉ
ϭͿϵ͘ /ƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚŶŽƚĂůůŽĨ ƚŚĞŬŶŽǁŶĞŶĚŽĐǇƚŝĐƉĂƚŚǁĂǇƐ͕ĞĂĐŚǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞϭϬ͘ /Ĩ E ŝƐ ŶŽƚ
ƚŝŵĞůǇƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇƚŽďĞĚĞŐƌĂĚĞĚŝŶƚŚĞ
ůǇƐŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚǁŚĞƌĞŵŽƐƚ ĞŶĚŽĐǇƚŝĐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĞŶĚϭϭ͘KŶĐĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ;&ŝŐ͘ Ϯ͕ ƐƚĞƉ ϮͿ͕ ƉE ƐƚŝůůƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ƚƌĂǀĞƌƐĞƚŚĞĐƌŽǁĚĞĚĐǇƚŽƉůĂƐŵƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘dŚŝƐƉĂƐƐĂŐĞ ŝƐŶŽƚĞĂƐǇ
ƐŝŶĐĞƚŚĞĐǇƚŽƐŽůŝƐǀĞƌǇǀŝƐĐŽƵƐĚƵĞƚŽƚŚĞŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌ
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƉĂĐŬĞĚ ǁŝƚŚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŝĐĂƚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨƚŚĞĐǇƚŽƐŬĞůĞƚŽŶϭϮ͘ŶŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ
ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝƐƚŚĂƚƉE͕ŽŶĐĞĚĞƉƌŝǀĞĚŽĨŝƚƐĐĂƚŝŽŶŝĐĐĂƌƌŝĞƌ͕ŝƐĞǆƉŽƐĞĚ
ƚŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇĐǇƚŽƐŽůŝĐŶƵĐůĞĂƐĞƐ;&ŝŐ͘ϭ͕ƐƚĞƉϯͿ͘dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚŚĂůĨͲůŝĨĞŽĨĨƌĞĞ
EŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůŝƐĂƌŽƵŶĚϱϬͲϵϬŵŝŶƵƚĞƐϭϯ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚǁŽƵůĚďĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐŝĨ
ƉEĐŽƵůĚďĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ͕ǁŚŝůĞƐƚŝůů ŝŶƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ĂůŽŶŐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐŽƌƚŚĞ
ĂĐƚŝŶŶĞƚǁŽƌŬƚŽǁĂƌĚƚŚĞƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶǁŚĞƌĞŝƚĐŽƵůĚďĞƌĞůĞĂƐĞĚϭϰ͕ϭϱ͘ŶŽƚŚĞƌ
ŵĂũŽƌ ďĂƌƌŝĞƌ ǇĞƚ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŵĞŵďƌĂŶĞ ;&ŝŐ͘ ϭ͕ ƐƚĞƉ ϰͿϭϲͲϭϴ͘ ůů
ƚƌĂŶƐŶƵĐůĞĂƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ZEƐ͕ ŝƐ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;EWƐͿ ďǇ ƉĂƐƐŝǀĞ Žƌ ĂĐƚŝǀĞ ŶƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚϭϵ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞƐ ŝŶŚŝďŝƚƐ ĚŝƌĞĐƚ ĞŶƚƌǇ ŽĨ ƉE ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐϮϬͲϮϰ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞŵĂŶǇĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚEWƐǁĞƌĞŶŽƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŚĂƚƉE ƌĞƋƵŝƌĞƐŵŝƚŽƐŝƐ ƚŽŐĂŝŶĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚ ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝϮϱ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŝŶ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĚŽĞƐŶŽƚŐƵĂƌĂŶƚĞĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞĨŽƌĞŝŐŶEϲ͘dŽĞŶƐƵƌĞŵĂǆŝŵĂů
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϬϱ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĂĐŚĞĚϮϲͲϮϴ͘
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĂĐƚŝǀĞŐĞŶĞƐĂƌĞůŽĐĂůŝǌĞĚĂƚƚŚĞEWƐϮϵŽƌŝŶƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ
;ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶͿϯϬ͕ǁŚŝůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŽĨŐĞŶĞƐƚŽ;ĐĞŶƚƌŽŵĞƌŝĐͿŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶĂƚƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌƉĞƌŝƉŚĞƌǇĐĂƵƐĞƐƐŝůĞŶĐŝŶŐϯϭ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŵĞƚŚǇůĂƚŝŽŶďǇ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞǁŝƚŚ
ďŝŶĚŝŶŐŽĨ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐŽƌŚŝƐƚŽŶĞĚĞĂĐĞƚǇůĂƚŝŽŶďǇ ƚŝŐŚƚůǇƉĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞE
ŝŶƚŽŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ƌĞŶĚĞƌƐƚŚĞƚƌĂŶƐŐĞŶĞŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞǁŝƚŚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶϯϮ͘KƚŚĞƌ
ƉƌŽďůĞŵƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐǁŝƚŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĂƌĞƚŚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĂŐĞŶƚƐϯϯ͕ ϯϰ͕ ƚŚĞ ŝŵŵƵŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞŐĞŶĞƉƌŽĚƵĐƚϯϯ ĂŶĚ
ƚŚĞƵŶŵĞƚŚǇůĂƚĞĚƉ'ŵŽƚŝĨƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƉƌŽŬĂƌǇŽƚŝĐƉEƚŚĂƚŝƐƵƐƵĂůůǇƵƐĞĚƚŽ
ƉĂĐŬƚŚĞŐĞŶĞŝŶϯϱ͘
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĚĞĨŝŶĞĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĂƌĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƚŽƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚ
ŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĐŽŵƉůĞǆĞƐŵĂĚĞŽĨƉE
ǁŝƚŚ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁĞƚƌŝĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚƐƚĞƉƐĂůŽŶŐƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉĂƚŚǁĂǇĐŽƵůĚĞǆƉůĂŝŶƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϭ͘/ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐǁŝƚŚĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŶŽŶͲ
ǀŝƌĂů ůŝƉŝĚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͗ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƚŽ ĞŶƚƌǇ ƚŽ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐ͘D͗ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐŝĚĞŽĨ ƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ͕ /D͗ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐŝĚĞŽĨ
ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ͕ DdK͗ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ĐĞŶƚĞƌ͕ EW͗ ŶƵĐůĞĂƌ ƉŽƌĞ
ĐŽŵƉůĞǆĂŶĚE͗ŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚĞƉƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇ
ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ;ϭͿ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ ;ϮͿ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϬϲ
ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉE͕ ;ϯͿ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉE ĂŶĚ ;ϰͿ ŶƵĐůĞĂƌ
ĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉE͘

DdZ/>EDd,K^
ĞůůĐƵůƚƵƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ;ŚƵŵĂŶ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů ĐĞƌǀŝĐĂů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĐĞůůƐ͕ d >ͲϮ͕ &ƌĂŶĐĞͿ ǁĞƌĞ
ĐƵůƚƵƌĞĚ ŝŶ ƵůďĞĐĐŽΖƐDŽĚŝĨŝĞĚ ĂŐůĞ͛ƐDĞĚŝƵŵ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ &ϭϮ
ĂŶĚ ƉŚĞŶŽů ƌĞĚ ;DDͲ&ϭϮͿ ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϯ
ŵD ŐůƵƚĂŵŝŶĞ͕ ϭϬй ŚĞĂƚͲŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ĨĞƚĂů ďŽǀŝŶĞ ƐĞƌƵŵ ;&^Ϳ ;,ǇĐůŽŶĞͬWĞƌďŝŽ͕
dŚĞƌŵŽ &ŝƐŚĞƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ ϭϬϬ hͬŵů ƉĞŶŝĐŝůůŝŶͲ
ƐƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶ ;/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶͲ'ŝďĐŽ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ Ăƚ ϯϳ Σ ŝŶ Ă ŚƵŵŝĚŝĨŝĞĚ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϱйKϮ͘&ŽƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕,Ğ>ĂĐĞůůƐǁĞƌĞƐĞĞĚĞĚŝŶϮϰͲ
ǁĞůůƉůĂƚĞƐ;ϳ͘ϱǆϭϬϰĐĞůůƐͬǁĞůůͿƚŚĞĚĂǇďĞĨŽƌĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘

WůĂƐŵŝĚĂŶĚƐĂůŵŽŶE
,ĞĂƚͲĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ͘ ĐŽůŝ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Őt/Ͳ'&W ƉůĂƐŵŝĚ ĞŶĐŽĚŝŶŐ '&W
;'ĞŶĞdŚĞƌĂƉǇ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ^ĂŶ ŝĞŐŽ͕ ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͖ ĨƵƌƚŚĞƌ ŶĂŵĞĚ ĐŽĚŝŶŐ ƉEͿ Žƌ ƚŚĞ
Ɖ'>ͲϯƉůĂƐŵŝĚĞŶĐŽĚŝŶŐůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ;WƌŽŵĞŐĂ͕>ĞŝĚĞŶ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͖ĐŽĚŝŶŐƉE
ƵƐĞĚ ĂƐ ĐŽŶƚƌŽů ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƉƚĂŬĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐͿ Žƌ ƚŚĞ Ɖ'DϰͲ'&WͲϲϰ ƉůĂƐŵŝĚ
;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇZĞũŵĂŶĞƚĂů͘ϯϲĂŶĚĨƵƌƚŚĞƌŶĂŵĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEͿŽƌƚŚĞ
ȴƉ'ƉůĂƐŵŝĚĞŶĐŽĚŝŶŐůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ;/ŶǀŝǀŽ'ĞŶ͕dŽƵůŽƵƐĞ͕&ƌĂŶĐĞ͖ĨƵƌƚŚĞƌŶĂŵĞĚŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐȴƉ'ƉEͿŽƌƚŚĞƉůƵĞͲ>ƵĐͲϱϬƉůĂƐŵŝĚ;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇZĞũŵĂŶĞƚ
Ăů͘ϯϲ͖ƚŚŝƐƉůĂƐŵŝĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞŵZEĞŶĐŽĚŝŶŐůƵĐŝĨĞƌĂƐĞͿǁĞƌĞŐƌŽǁŶŝŶ>
ŵĞĚŝƵŵ ǁŝƚŚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ Ăƚ ϯϳ Σ ĨŽƌ ϮϬ Ś͘ ƉE ǁĂƐ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĂŶĚ
ƉƵƌŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ YŝĂĨŝůƚĞƌ WůĂƐŵŝĚ 'ŝŐĂ <ŝƚ ;YŝĂŐĞŶ͕ sĞŶůŽ͕ dŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛ƐŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
hůƚƌĂWƵƌĞƐĂůŵŽŶƐƉĞƌŵEǁĂƐƉƵƌĐŚĂƐĞĚĨƌŽŵ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ;DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŝǌĞŝƐчϮϬϬϬďƉ͘

,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϬϳ
ŵZEƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵZE ďǇ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉůƵĞͲ>ƵĐͲϱϬ ƉůĂƐŵŝĚ ǁĂƐ ĨŝƌƐƚ
ƉƵƌŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐĂY/ƋƵŝĐŬWZƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŬŝƚ ;YŝĂŐĞŶ͕sĞŶůŽ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘dŚĞ
ƉůĂƐŵŝĚǁĂƐůŝŶĞĂƌŝǌĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƌĂ/ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĞŶǌǇŵĞĂŶĚƚŚĞŶƵƐĞĚĂƐƚĞŵƉůĂƚĞ
ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂdϳŵDĞƐƐĂŐĞŵDĂĐŚŝŶĞŬŝƚ ;ŵďŝŽŶ͕
DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ ŵZE ǁĂƐ
ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ EĂƐĞ / ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ >ŝů ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ϳϬй
ĞƚŚĂŶŽůǁĂƐŚ͘ dŚĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚŵ>ƵĐ ;ĨƵƌƚŚĞƌ ŶĂŵĞĚŵZE ĞŶĐŽĚŝŶŐ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞͿǁĂƐ
ďŽƚŚĐĂƉƉĞĚĂŶĚƉŽůǇĂĚĞŶǇůĂƚĞĚ͘ŵZEǁĂƐƐƚŽƌĞĚŝŶƐŵĂůůĂůŝƋƵŽƚƐĂƚͲϴϬΣ͘

KƉĞŶĐŝƌĐƵůĂƌ͕ůŝŶĞĂƌĂŶĚĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚƉE
ƉEǁĂƐŝŶĐƵďĂƚĞĚĨŽƌϮŚŽŶĂŚĞĂƚŝŶŐďůŽĐŬĂƚϲϱΣƚŽŵĂŬĞŝƚŽƉĞŶĐŝƌĐƵůĂƌ;KͿ͘
dŚĞ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ Ɖ'DϰͲ'&WͲϲϰ ƉE ǁĂƐ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ ;>/EͿ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ;Ăƚ ϯϳ ΣͿ
ǁŝƚŚƚŚĞ^ƉĞ/ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĞŶǌǇŵĞ͘dŽŽďƚĂŝŶƉĂƌƚůǇĚŝŐĞƐƚĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE;/'Ϳ͕
ƚŚĞ Ɖ'DϰͲ'&WͲϲϰ ƉůĂƐŵŝĚǁĂƐ ĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĞŶǌǇŵĞƐ͗
;ĐŽZ/͕ WƐƚ/͕ Ő///͕ ƉĂ>/͕ yŵŶ/͕ Đů/͕ ^ƉĞ/ ĂŶĚ ,ŝŶĚ///Ϳ Žƌ ;ĐŽZ/͕ yŵŶ/͕ ^ƉĞ/ ĂŶĚ
,ŝŶĚ///Ϳ͘dŚĞƚǁŽĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶƉŽŽůĞĚ͘dŚĞĐŽĚŝŶŐŐt/Ͳ'&WƉE
ǁĂƐůŝŶĞĂƌŝǌĞĚǁŝƚŚyŚŽ/;ϰŚĂƚϯϳΣͿ͘ĨƚĞƌĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ƉEƐǁĞƌĞƉƵƌŝĨŝĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
Y/ƋƵŝĐŬWZƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŬŝƚ;YŝĂŐĞŶ͕sĞŶůŽ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘

ƉEůĂďĞůŝŶŐ
&Žƌ ƚŚĞ ƵƉƚĂŬĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ Ɖ'>Ͳϯ ƉE ǁĂƐ ůĂďĞůĞĚ ǁŝƚŚ zKzKͲϭ ;DŽůĞĐƵůĂƌ
WƌŽďĞƐͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛ƐŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
ƌŝĞĨůǇ͕ĨŽƌĂϭϬ͗ϭďĂƐĞƉĂŝƌƚŽĚǇĞƌĂƚŝŽ͕ϭϱϬђůŽĨϭϬђDŽĨzKzKͲϭǁĂƐŵŝǆĞĚǁŝƚŚ
ϱϬђůŽĨϬ͘ϮђŐͬђůƉE͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĚĂƌŬ ĨŽƌϭŚĂƚZd͘ dŚĞ
ůĂďĞůĞĚƉEǁĂƐƚŚĞŶƉƵƌŝĨŝĞĚďǇƐĂůƚͬĞƚŚĂŶŽůƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ͘



,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϬϴ
>ŝƉŽƉůĞǆĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
dŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ĐĂƌƌŝĞƌͬE ǁĂƐ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ ƌŝĞĨůǇ͕ ϰ ђů ŽĨ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬ ;/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ
ǁĞƌĞĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚĂƚŽƚĂůĂŵŽƵŶƚŽĨϮђŐE;ĐŽĚŝŶŐƉEŽŶůǇŽƌŵŝǆƚƵƌĞƐŽĨ
ĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEͿŽƌǁŝƚŚϬ͘ϮϱђŐŵZEнϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘
&ŽƌƐŽŵĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĂůƐŽůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŽŶůǇĐŽĚŝŶŐƉE;Ϭ͘Ϯϱ͕Ϭ͘ϱ͕ϭŽƌϮ
ђŐͿǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘  ϱϬ ђů EŽƌŵZE ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶKWd/DD ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕
DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂϱϬђů>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬƐŽůƵƚŝŽŶŝŶKWd/DD͘
ĨƚĞƌϭϬŵŝŶŽĨŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ϰϬϬђůKWd/DD;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿ
ǁĞƌĞĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͘ĨƚĞƌϰŚĨŽƌEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĂŶĚĂĨƚĞƌϮŚĨŽƌŵZEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŵĞĚŝƵŵǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇĨƌĞƐŚ
ĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵ͘

ŝĂŵĞƚĞƌŽĨůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
dŚĞ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĞƚĂƐŝǌĞƌ EĂŶŽ ;DĂůǀĞƌŶ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕,ŽĞŝůĂĂƌƚ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘dŚĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĞĂƌůŝĞƌ
ŝŶDD;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘

&ůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ
  &^ĂůŝďƵƌ ;͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĨůŽǁ ĐǇƚŽŵĞƚĞƌ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ'&WͲĂŶĚzKzKͲϭƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐ͘&ŽƌƵƉƚĂŬĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕
ƚŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ zKzKͲϭ ůĂďĞůĞĚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂŶĚŵĞĂŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐƉĞƌĐĞůůǁĞƌĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚϰŚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ďŽƵŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ ǁĂƐ ƋƵĞŶĐŚĞĚ ǁŝƚŚ ƚƌǇƉĂŶ ďůƵĞ͘ dŽ
ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ĐĞůůƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ '&W ĂŶĚ ŵĞĂŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐƉĞƌĐĞůůǁĞƌĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ϮϰŚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘

,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϬϵ
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽĨzKzKͲϭůĂďĞůĞĚƌĞƉŽƌƚĞƌƉE
dŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŽĨ zKzKͲϭ ;ʄĞǆ ϰϵϭ Ŷŵ͕ ʄĞŵ ϱϬϵ ŶŵͿ ůĂďĞůĞĚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁĂƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŶǀŝƐŝŽŶ ƉůĂƚĞ ƌĞĂĚĞƌ  ;WĞƌŬŝŶ ůŵĞƌ͕ ĂǀĞŶƚĞŵ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ zKzKͲϭ ůĂďĞůĞĚ ĐŽĚŝŶŐ
ƉEĂŶĚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐďŽƚŚzKzKͲϭ ůĂďĞůĞĚĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲůĂďĞůĞĚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘

DŝŵŝĐŬŝŶŐĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞ
dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐƚŽĞƐĐĂƉĞŽƵƚŽĨƚŚĞĞĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĞƐǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ yƵ ĂŶĚ ^ǌŽŬĂϯϳ͘ >ŝƉŽƉůĞǆĞƐ ;ĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE Žƌ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ EͿ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͘
dŚĞŶ͕ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŝƉŝĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ĞĂƌůǇ
ĞŶĚŽƐŽŵĂůŵĞŵďƌĂŶĞƐŶĂŵĞůǇƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ;WͿ͗ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ
;WͿ͗ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĞƌŝŶĞ;W^Ϳ ŝŶĂŵŽůĂƌƌĂƚŝŽϲ͗ϯ͗ϭ;ǀĂŶƚŝWŽůĂƌ>ŝƉŝĚƐ͕ĞůĨǌŝũů͕dŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚ͘&ƌĞĞEǁĂƐůĂďĞůĞĚǁŝƚŚWŝĐŽ'ƌĞĞŶ;ʄĞǆϱϬϮŶŵ͕ʄĞŵϱϮϬ
ŶŵͿ ;DŽůĞĐƵůĂƌWƌŽďĞƐ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĨƌĞĞƉEǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚŽǀĞƌ
ƚŝŵĞǁŝƚŚ Ă ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ ;^>DͲŵŝŶĐŽŽǁŵĂŶ^ĞƌŝĞƐ Ϯ͕ dŚĞƌŵŽ&ŝƐŚĞƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕
ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘

>ƵĐŝĨĞƌĂƐĞĂƐƐĂǇ
dŚĞĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĂŶĚƚŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚƚǁŝĐĞǁŝƚŚW^;'ŝďĐŽͲ
/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘dŚŝƐǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂĚĚŝŶŐϭϬϬђ>ŽĨĞůůƵůƚƵƌĞ
>ǇƐŝƐ ZĞĂŐĞŶƚ ;WƌŽŵĞŐĂ͕ >ĞŝĚĞŶ͕ dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘ ĨƚĞƌ ϯϬŵŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ;ϭϮϬϬϬƌƉŵĂƚϰΣĨŽƌϱŵŝŶͿ͘ϰϬђůŽĨƚŚĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚƐǁĞƌĞƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ
ƚŽ Ă ϵϲͲǁĞůů ƉůĂƚĞ͘ >ƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐĂŵƉůĞǁĂƐ ĂƐƐĂǇĞĚ ŝŶ Ă 'ůŽDĂǆ ϵϲ
>ƵŵŝŶŽŵĞƚĞƌ;WƌŽŵĞŐĂ͕>ĞŝĚĞŶ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿďǇĂĚĚŝŶŐϭϬϬђůŽĨƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƚŽĞĂĐŚǁĞůů͘dŚĞĞŵŝƚƚĞĚůŝŐŚƚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚŽǀĞƌĂϭϬƐͲƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƉƌŽƚĞŝŶ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐĂŵƉůĞ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĂĚĨŽƌĚ ĂƐƐĂǇ ;ŝŽƌĂĚ͕
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϭϬ
EĂǌĂƌĞƚŚ ŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĞ ůŝŐŚƚ ƵŶŝƚƐ ƉĞƌ ђŐ ŽĨ
ƉƌŽƚĞŝŶ;Z>hͬђŐͿ͘

ŝŐĞƐƚŝŽŶǁŝƚŚEĂƐĞ/
Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐƉE͕Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŽƌ
Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEǁĞƌĞĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚ
EĂƐĞ / ;ŵďŝŽŶͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ͘ dŚĞ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁĂƐ ŝŶ Ă
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŽƌ ůŝŶĞĂƌĨŽƌŵ͘ϱǆϭϬͲϰƵŶŝƚƐŽĨEĂƐĞ/ǁĂƐĂĚĚĞĚ͘dŚĞ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ
ƚŚĞĞŶǌǇŵĞǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƚŚĞƐƵƉƉůŝĞĚďƵĨĨĞƌŽŶĂŚĞĂƚŝŶŐďůŽĐŬĂƚϯϳΣĨŽƌϮϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ͘ ^ĂŵƉůĞƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝŐĞƐƚĞĚ E ǁĞƌĞ ůŽĂĚĞĚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚϱђůŽĨĂůŽĂĚŝŶŐďƵĨĨĞƌĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐdŽŶĂϭ͘ϱйĂŐĂƌŽƐĞŐĞůĂŶĚƌƵŶ
ĨŽƌϮŚĂƚϭϬϬs͘dŚĞEǁĂƐƐƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚĞƚŚŝĚŝƵŵďƌŽŵŝĚĞ͘

,Ğ>ĂĐĞůůƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ
&Žƌ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŽŶ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͕ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ϭϮͲǁĞůů ƉůĂƚĞƐ ǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘dŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞƐĞĞĚĞĚĂƚϱϬϬϬϬĐĞůůƐƉĞƌǁĞůů͘&ŽƌƚŚĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͕ ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĞ ŵĞĚŝƵŵ ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ŽŶĞ ĚĂǇ ĂĨƚĞƌ ƐĞĞĚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐƵůƚƵƌĞ
ŵĞĚŝƵŵĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϮŵDƚŚǇŵŝĚŝŶĞ ;^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚ͕ŽƌŶĞŵ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘ ĨƚĞƌϭϵŚ͕
ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ĂŐĂŝŶ ďǇ ĨƌĞƐŚŵĞĚŝƵŵǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚǇŵŝĚŝŶĞ͘  dŚĞ
ŵĞĚŝƵŵǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇŵĞĚŝƵŵĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϮŵDƚŚǇŵŝĚŝŶĞϵŚůĂƚĞƌ͘ĨƚĞƌĂŶŽƚŚĞƌ
ϭϳŚŽĨŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ,Ğ>ĂĐĞůůĐƵůƚƵƌĞǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚ͘EŽŶͲƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ
ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ůĞĨƚ ƚŽ ŐƌŽǁ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞƐĂŵĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐŽĨƉEĂƐ ĨŽƌ
ƚŚĞŽƚŚĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘



,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϭϭ
Z^h>d^
ĨĨĞĐƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE
dŚĞ ĚĂƚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ Ϯ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĂůŽŶĞĂŶĚĂĨƚĞƌƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉE
ǁŝƚŚĂĐĞƌƚĂŝŶĂŵŽƵŶƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŝŶ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶ
ĨŝŐƵƌĞϮ͕ŵŝǆŝŶŐϬ͘ϱђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEǁŝƚŚϭ͘ϱђŐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEƌĞƐƵůƚƐŝŶĂ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐ͕ƌĞĂĐŚŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐĂƐ ŝŶĐĂƐĞŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐϮђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉE͘ůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůŽǁĞƌƌĂƚŝŽ;Ϭ͘ϮϱђŐнϭ͘ϳϱђŐͿ͕ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐĞůůƐǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚƵƉŽŶĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŶĨŝƌŵĞĂƌůŝĞƌ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚůŝŶĞĂƌW/ϱ͕>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮ͕ϯ͕ĞŶǀĞůŽƉĞƚǇƉĞŶĂŶŽͲĚĞǀŝĐĞƐ
;ƉEͬƉŽůǇͲ>ͲůǇƐŝŶĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽĂƚĞĚ ǁŝƚŚ KWͿϯ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶϯϴ͘
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ
ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞĂŝŵĞĚĂƚĚĞĨŝŶŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘dŽ
ƚŚĂƚĞŶĚǁĞĨŝƌƐƚƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨEǁŽƵůĚĞĨĨĞĐƚƵĂƚĞƚŚĞƐĂŵĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘
hŶŵĞƚŚǇůĂƚĞĚ Ɖ' ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŝŶ ƉE ŵŽůĞĐƵůĞƐ ĂƌĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ďǇ dŽůůͲ>ŝŬĞ
ZĞĐĞƉƚŽƌϵ ;d>ZϵͿ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘d>Zϵ ŝŶĚƵĐĞƐĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂůĂŶĚ
ĂŶƚŝǀŝƌĂůŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝƚŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚďǇĐĞůůƐŽĨƚŚĞ
ŝŵŵƵŶĞƐǇƐƚĞŵ͕ŝƚŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶĚĞƚĞĐƚĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂůƚƵŵŽƌĐĞůů ůŝŶĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ,Ğ>Ă
ĐĞůůƐϯϵ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ŝŵŵƵŶĞƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇĞĨĨĞĐƚƐĐĂƵƐĞĚďǇ ƚŚĞƐĞƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂƌĞ
ƐŚŽǁŶƚŽ ŝŶŚŝďŝƚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶϰϬ͕ ϰϭ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞŶĞǆƚƐĞƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞ
ƵƐĞĚĂƉůĂƐŵŝĚǁŝƚŚŽƵƚƵŶŵĞƚŚǇůĂƚĞĚƉ'ŵŽƚŝǀĞƐ;ȴƉ'ͿĂƐĂƐŽƵƌĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƉE͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ Ϯ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉůĂƐŵŝĚ ŝŶ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ŚĂĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂƐ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƉEƚĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ;&ŝŐ͘ ϮͿ ĂĨƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐƚŚĞŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐȴƉ'ƉEǁĞƌĞĂůǁĂǇƐŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ ŝŶĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϭϮ
ƉE͘dŚƵƐ͕ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEƚŚĂƚĚŽĞƐŶŽƚƐƚŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŝŵŵƵŶĞƐǇƐƚĞŵƌĞƐƵůƚĞĚ
ŝŶĚĞĞĚ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĐŽĚŝŶŐƉEĐŽƉŝĞƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐǁĂƐůĂƌŐĞƌĨŽƌƚŚĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐȴƉ'ƉůĂƐŵŝĚƐ͘/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞĐŽͲĚĞůŝǀĞƌǇŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ȴƉ'ƉůĂƐŵŝĚƐůŽǁĞƌƐƚŚĞŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ŵĂŬŝŶŐďŽƚŚƚŚĞĐŽĚŝŶŐĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƉE ůĞƐƐ ĨĂƐƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐ ĨŽƌĞŝŐŶ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶĂĚĞůĂǇŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞŵŽǀĂůĂŶĚͬŽƌĂ
ďĞƚƚĞƌƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘




,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϭϯ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ '&W ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ Žƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE͘ ;Ϳ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ;йͿ ĂŶĚ ;Ϳ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ;Z&/Ϳ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚĞƌĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮʅŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEŽŶůǇ͘dŚĞĚĂƌŬŐƌĞǇďĂƌƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐĂĨƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŽŶůǇĐŽĚŝŶŐƉE͗Ϭ͘ϮϱʅŐ͕Ϭ͘ϱʅŐ͕ϭʅŐĂŶĚϮ
ʅŐ͘ dŚĞ ůŝŐŚƚŐƌĞǇďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨ
'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐďŽƚŚĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE͘ dŚĞ ǁŚŝƚĞ ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ Žƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ďŽƚŚ
ĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐȴƉ'ƉE͘dŚĞƚŽƚĂůƉEĂŵŽƵŶƚǁĂƐĂůǁĂǇƐϮђŐ
;ĂŶĚƚŚƵƐƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬǁĂƐĂůǁĂǇƐƚŚĞƐĂŵĞͿ͗Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐн
ϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ͕Ϭ͘ϱђŐĐŽĚŝŶŐнϭ͘ϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐĂŶĚϭђŐĐŽĚŝŶŐнϭђŐŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƉE͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎƉфϬ͘ϬϱĂŶĚ
ΎΎƉфϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц^Ϳ

ĨĨĞĐƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐůŝŶĞĂƌŝǌĞĚƉE
/ŶĂĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƐƚƵĚŝĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEŽŶ
ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϯ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶ E ŚĂƐ ĂŶ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ;&ŝŐ͘ ϯͿ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ;&ŝŐ͘ ϯͿ ŽĨ ƚŚĞ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŶ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϭϰ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶǁŝƚŚĞĂƌůŝĞƌǁŽƌŬǁŝƚŚW/ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘&ŽƌůŝŶĞĂƌW/͕ŝƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƉĂƌƚŝĂůůǇƌĞƉůĂĐĞĐŽĚŝŶŐƉE͘<ŝĐŚůĞƌĞƚĂů͘ϰ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞĐŽĚŝŶŐƉEĐĂŶďĞƌĞƉůĂĐĞĚďǇŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶEŽƌĞǀĞŶƉŽůǇŐůƵƚĂŵŝĐĂĐŝĚǁŝƚŚŽƵƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝŶĞĂƌ W/ ďŽƚŚ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĞĚ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƐǇƐƚĞŵŝĐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶŵŝĐĞ͘ůƐŽĂƌƉĞŶƚŝĞƌĞƚĂů͘ϲƵƐĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEƚŽĚŝůƵƚĞ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂŶĚ ŬĞĞƉ ƚŽƚĂů E ĂŶĚ ůŝŶĞĂƌ W/ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ dŚĞǇ
ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ϱϬй ŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞ '&W ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ϭϬй ŽĨ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞƐĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĚĂƚĂ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽďƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘sĞƌǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ͕
ĂůƐŽ ZĂũĞŶĚƌĂ Ğƚ Ăů͘ϳ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ϲϳй ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ďǇ ŚĞƌƌŝŶŐ
ƐƉĞƌŵ E ŝŶ W/ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŽŶůǇ ŚĂĚ Ă Ϯϱй ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘
^ŝŵŝůĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝƚŚ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨW/ǁĞƌĞůĂĐŬŝŶŐ͘tĞƌĞƉŽƌƚĨŽƌƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌǇĞĨĨĞĐƚŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞƐĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐǁŝƚŚ
ŽƵƌ ĚĂƚĂ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĞƐĐĂƉĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽƌůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͕ĂƐƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚŝŶƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĞĐƚŝŽŶ͘

,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϭϱ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ '&W ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘;ͿdŚĞŶƵŵďĞƌ;йͿĂŶĚ;ͿƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ;Z&/Ϳ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚĞƌĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮʅŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEŽŶůǇ;ϭϬϬйͿ͘dŚĞĚĂƌŬŐƌĞǇ
ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ Žƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ
ĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŽŶůǇĐŽĚŝŶŐƉE͗Ϭ͘ϮϱʅŐ͕Ϭ͘ϱʅŐ͕ϭʅŐ
ĂŶĚ Ϯ ʅŐ͘ dŚĞ ůŝŐŚƚ ŐƌĞǇ ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ Žƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ďŽƚŚ
ĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞƚŽƚĂůƉEĂŵŽƵŶƚǁĂƐĂůǁĂǇƐϮђŐ
;ĂŶĚƚŚƵƐƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬǁĂƐĂůǁĂǇƐƚŚĞƐĂŵĞͿ͗Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐн
ϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ͕Ϭ͘ϱђŐĐŽĚŝŶŐнϭ͘ϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐĂŶĚϭђŐĐŽĚŝŶŐнϭђŐŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎƉф
Ϭ͘ϬϱĂŶĚΎΎƉфϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц^Ϳ

tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐŝǌĞ ŽĨ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĐŽĚŝŶŐƉE͘
dŽ ƚŚĂƚ ĞŶĚ͕ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁĂƐ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ Žƌ ƉĂƌƚůǇ ĚŝŐĞƐƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐĞƚ ŽĨ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĞŶǌǇŵĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƐĞƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ǁĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ
Ϭ͘ϮϱђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEǁĂƐŵŝǆĞĚǁŝƚŚϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘&ŝŐƵƌĞϰƉƌĞƐĞŶƚƐ
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϭϲ
ƉE ŽŶůǇ Žƌ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ĞŝƚŚĞƌ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ;^Ϳ͕
ůŝŶĞĂƌ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ;>/EͿ Žƌ ƉĂƌƚůǇ ĚŝŐĞƐƚĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ;/'Ϳ͘ &Žƌ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁĞĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĚĂƚĂŽďƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶ
E͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE ůĞĂĚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ͘ >ŝŶĞĂƌŝǌĂƚŝŽŶ Žƌ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĐŽĚŝŶŐƉE͘
/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ůŝŶĞĂƌ Žƌ ƉĂƌƚůǇ ĚŝŐĞƐƚĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ŚĂƐ͕ ůŝŬĞ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶ E͕ ĂŶ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ǇĞƚ ŝƚ ŝƐ ůĞƐƐ
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ '&W ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ͕ůŝŶĞĂƌŽƌƉĂƌƚůǇĚŝŐĞƐƚĞĚƉE͘
dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ;ďĂƌƐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ;ƐǇŵďŽůƐͿ ŽĨ ƚŚĞ '&WͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚĞƌĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮђŐ
ŽĨĐŽĚŝŶŐƉEŽŶůǇ;ϭϬϬйͿ͘dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϬ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐ
ƉE ŽŶůǇ ;ĐŽŶƚƌŽůͿ͕ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂŶĚ ϭ͘ϳϱ ђŐ ŽĨ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƉE;^Ϳ͕Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨůŝŶĞĂƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE;>/EͿ͕Ϭ͘ϮϱђŐ
ĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨƉĂƌƚůǇĚŝŐĞƐƚĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE;/'ͿŽƌϬ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐ
ƉEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨƐĂůŵŽŶE;^>ͿĂƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌ
ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎƉфϬ͘ϬϱĂŶĚΎΎƉфϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц^Ϳ
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϭϳ
WŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ
ƉEĂůŽŶĞĂŶĚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEĐŽƵůĚĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŝƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞĚŝĂŵĞƚĞƌŽĨƐĞůĞĐƚĞĚ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚ͘tĞ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚϬ͘ϮϱђŐŽĨ ĐŽĚŝŶŐ
ƉEǁĂƐŵŝǆĞĚǁŝƚŚϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ
E͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϱ͕ƚŚĞĚŝǀĞƌƐĞůǇĐŽŵƉŽƐĞĚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĚŽŶŽƚƐŚŽǁƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐŝǌĞ͘ dŚĞǇ Ăůů ŚĂǀĞ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ϮϱϬ Ŷŵ͘ dŚĞƐĞ ĚĂƚĂ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ
ƚŚĞƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ ŝĂŵĞƚĞƌ ;ŶŵͿ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞ ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂůŽŶĞ ;Ϯ ђŐͿ ĂŶĚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂŶĚ ϭ͘ϳϱ ђŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ;ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE Žƌ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEͿĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘;DĞĂŶц^Ϳ




,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϭϴ
ĞůůƵůĂƌŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞƐ Ϯ ĂŶĚϯ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEǁĞƌĞĨĂƌŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŶŐĐĞůůƐƚŚĂŶƚŚŽƐĞ
ĐĂƌƌǇŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞĐŽŵƉůĞǆĞƐĂƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƉƌŽĐĞƐƐĞĚďǇƚŚĞĐĞůůƐ͘/ŶƚŚŝƐƐĞƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ǁĞĂůƐŽĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁĂƐ ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ϭ͘ϳϱ ђŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘
dŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨĐĞůůƐďĞŐŝŶƐǁŚĞŶƚŚĞĐĂƚŝŽŶŝĐƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞƉůĂƐŵĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ďǇ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ;&ŝŐ͘ ϭ͕ ƐƚĞƉ ϭͿ͘ dŽ ƐƚƵĚǇ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉE͕ĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEĂŶĚĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͕
,Ğ>ĂĐĞůůƐǁĞƌĞŝŶĐƵďĂƚĞĚĨŽƌϰŚǁŝƚŚƚŚĞƚŚƌĞĞƚǇƉĞƐŽĨƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘dŚĞĐŽĚŝŶŐƉE
ǁĂƐůĂďĞůĞĚǁŝƚŚzKzKͲϭ͘dŽǀĞƌŝĨǇƚŚĂƚƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐƌĞŵĂŝŶƚŚĞƐĂŵĞ
ĂĨƚĞƌĐŽŵƉůĞǆŝŶŐzKzKͲϭůĂďĞůĞĚĐŽĚŝŶŐƉEǁŝƚŚ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽƌ
ĂďƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͕ƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚ
Ă ĨůƵŽƌŽŵĞƚĞƌ ;&ŝŐ͘ ϲͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϲ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŝŶ ƚŚĞ
ƚŚƌĞĞ ƚǇƉĞƐŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐǁĂƐ ƚĂŬĞŶƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞĞǆƚĞŶƚďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞŶƵŵďĞƌŽĨ
,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞƐ Ϯ
ĂŶĚϯ ĐĂŶŶŽƚďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽĚŝŶŐƉE ƚŚĂƚǁĂƐ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ͘dŚĞƐĞĚĂƚĂĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŽĨǀĂŶ'ĂĂůĞƚĂů͘ϱƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽƌůŝŶĞĂƌ
W/ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ DŽƌŝŐƵĐŚŝ Ğƚ Ăů͘Ϯ͕ ϯ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů
ƵƉƚĂŬĞŽĨƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂůůǇĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϭϵ


&ŝŐƵƌĞϲ͘dŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐzKzKͲϭ ůĂďĞůĞĚ ĐŽĚŝŶŐ
ƉE͘;ͿZĞůĂƚŝǀĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ;Z&/ͿŽĨĐŽĚŝŶŐƉEůĂďĞůĞĚǁŝƚŚzKzKͲϭ
;ƐƋƵĂƌĞƐͿ͕ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ůĂďĞůĞĚ ǁŝƚŚ zKzKͲϭ ;ĐŝƌĐůĞƐͿ ĂŶĚ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉEůĂďĞůĞĚǁŝƚŚzKzKͲϭĂŶĚŶŽŶͲůĂďĞůĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϮϬ
ƉE ;ƚƌŝĂŶŐůĞƐͿ͘ ;Ϳ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ;ďĂƌƐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ
;ƐǇŵďŽůƐͿŽĨƚŚĞzKzKͲϭƉŽƐŝƚŝǀĞ,Ğ>ĂĐĞůůƐĂƌĞƐŚŽǁŶ͘ůůĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƌĞůĂƚŝǀĞƚŽ
ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚĞƌĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮђŐŽĨzKzKͲϭůĂďĞůĞĚĐŽĚŝŶŐƉEŽŶůǇ
;ϭϬϬйͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ zKzKͲϭ
ůĂďĞůĞĚĐŽĚŝŶŐƉE;ĐŽŶƚƌŽůͿ͕Ϭ͘ϮϱђŐzKzKͲϭůĂďĞůĞĚĐŽĚŝŶŐƉEнϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲ
ůĂďĞůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ;ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉEͿ ĂŶĚ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ zKzKͲϭ
ůĂďĞůĞĚ ĐŽĚŝŶŐ н ϭ͘ϳϱ ђŐ ŶŽŶͲůĂďĞůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ;ƐĂůŵŽŶ EͿ ĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘;DĞĂŶц^Ϳ

ZĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ
dŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƚŝŵĞůǇ ĞƐĐĂƉĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ;&ŝŐ͘ϭ͕ƐƚĞƉϮͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƉƌŽƉŽƐĞĚďǇyƵĂŶĚ
^ǌŽŬĂϯϳŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůŵĞŵďƌĂŶĞĨŽƌŵ
ŶĞƵƚƌĂůĐŚĂƌŐĞƉĂŝƌƐǁŝƚŚĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŝĚƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐĂůůŽǁŝŶŐEƚŽďĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĂŶĚ͕ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ǁĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞůĞĂƐĞ
ŬŝŶĞƚŝĐƐ ŵĂǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ŝŶƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘ dŽ ŵŝŵŝĐ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ E͕ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶůǇ ĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ĐŽĚŝŶŐ ƉE
ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE Žƌ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶEǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽŝŶƚĞƌĂĐƚƵŶĚĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁŝƚŚůŝƉŽƐŽŵĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ ;WͿ͕ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ;WͿ ĂŶĚ
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĞƌŝŶĞ ;W^Ϳ ;ϲ͗ϯ͗ϭͿ͘ dŚĞƐĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ŵŝŵŝĐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĂůŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĨƌĞĞ
E ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ WŝĐŽ'ƌĞĞŶ͕ Ă ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ĚǇĞ ƚŚĂƚ ďŝŶĚƐ ƚŽ ĨƌĞĞE͕ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ
ƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝƚŚĂĨůƵŽƌŽŵĞƚĞƌ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϳ͕ƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨĂŶŝŽŶŝĐǀĞƐŝĐůĞƐƚŽ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶůǇ ĐŽĚŝŶŐ ƉE Žƌ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƐůŽǁ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉE ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞ
ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ E ĨƌŽŵ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶE͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚĂƚ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ
ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶůǇ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϮϭ

&ŝŐƵƌĞ ϳ͘ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ E ƚŽǁĂƌĚƐ WŝĐŽ'ƌĞĞŶ͕ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ
EĨƌŽŵůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϮђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉE;ďůĂĐŬ
ƐƋƵĂƌĞƐͿ͕Ϭ͘ϮϱђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE;ĚĂƌŬ
ŐƌĞǇĐŝƌĐůĞƐͿŽƌϬ͘ϮϱђŐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE;ůŝŐŚƚ
ŐƌĞǇƚƌŝĂŶŐůĞƐͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽĂWŝĐŽ'ƌĞĞŶƐŽůƵƚŝŽŶ͘^ŝǆŵŝŶƵƚĞƐůĂƚĞƌĂŶŝŽŶŝĐǀĞƐŝĐůĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ ;WͿ͕ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ;WͿ ĂŶĚ
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĞƌŝŶĞ ;W^Ϳ ;ϲ͗ϯ͗ϭͿ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ E͕ ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ Ă
ĨůƵŽƌŽŵĞƚĞƌ͘;DĞĂŶц^Ϳ

dŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĂƚ E ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨĂƐƚĞƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ĨƌŽŵ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ǁĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽĚŝŶŐ ƉEǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇŵZE ĞŶĐŽĚŝŶŐ
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ͘ ^ŝŶĐĞ ŵZE ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ŬŝŶĞƚŝĐƐ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŵĞĂƐƵƌĞŽĨƚŚĞƌĂƚĞŽĨĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞ͘&ŝŐƵƌĞϴƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞůĞǀĞůƐŽĨ
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵZE ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘ /ŶƚŚĞĨŝƌƐƚϮŚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞ
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞďŽƚŚ ƚǇƉĞƐŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘ĨƚĞƌϭŚ͕ ŝƚ
ǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŚŝŐŚĞƌŝŶƚŚĞĐĞůůƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϮϮ
ƐĂůŵŽŶE͕ƐŚŽǁŝŶŐƚŚĂƚŵŽƌĞŵZEŚĂƐĂůƌĞĂĚǇƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞĐǇƚŽƐŽů ŝŶƚŚŝƐƚŝŵĞ
ĨƌĂŵĞ͘KŶǁĂƌĚƐĨƌŽŵϲŚƉŽƐƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƌŽƉƉĞĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŝŶ ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E͕ ďƵƚ
ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶ ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƌĞůĞĂƐĞŬŝŶĞƚŝĐƐŽǀĞƌƚŝŵĞ͘tŚŝůĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ƌĞůĞĂƐĞ ŵZE ƌĂƉŝĚůǇ ĂŶĚ ŽǀĞƌ Ă ƐŚŽƌƚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ͕
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ĞŶƐƵƌĞ Ă ƐůŽǁ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ŶƵĐůĞŝĐ
ĂĐŝĚƐŽǀĞƌĂƉƌŽůŽŶŐĞĚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͘


&ŝŐƵƌĞ ϴ͘ >ƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;Z>hͬђŐ ƉƌŽƚĞŝŶͿ ŝŶ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ
>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŵZE ĞŶĐŽĚŝŶŐ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞĚĂƌŬŐƌĞǇďĂƌƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨ
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ
ŵZE ĂŶĚ ϭ͘ϳϱ ђŐ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE͘ dŚĞ ůŝŐŚƚ ŐƌĞǇ ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϭ͘Ϯϱ ђŐ ŽĨ
ĐŽĚŝŶŐŵZEĂŶĚϭ͘ϳϱђŐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌ
ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎƉфϬ͘ϬϱĂŶĚΎΎƉфϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц^Ϳ
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϮϯ
ǇƚŽƐŽůŝĐĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶŽĨE
ƉE ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽ
ůŽŶŐĞƌƉƌŽƚĞĐƚĞĚďǇĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŝĚƐ͕ŝƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇEĂƐĞƐ;&ŝŐ͘ϭ͕ƐƚĞƉ
ϯͿϰϮ͘ ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ďǇ ŶƵĐůĞĂƐĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚĂǌĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂŶƵĐůĞĂƌ
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĂĐƚ ŐĞŶĞϭϯ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ƚĞƐƚĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ĐĂŶ
ƉƌŽƚĞĐƚĐŽĚŝŶŐEĨƌŽŵĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘dŽƚŚĂƚĞŶĚ͕ǁĞĚŝŐĞƐƚĞĚĐŽĚŝŶŐƉE;Ϭ͘Ϯϱ
ђŐͿŵŝǆĞĚǁŝƚŚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE;ϭ͘ϳϱђŐͿǁŝƚŚEĂƐĞ/͘
dŚĞ ƐĂŵƉůĞƐ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ ŐĞů ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƐĞ /
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĨŝŐƵƌĞƐϵĂŶĚ͘^ŝŶĐĞƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚĐŽĚŝŶŐƉE;ĨƌĂŵĞĚ
ŝŶ&ŝŐ͘ϵͿŝƐďǇĨĂƌƚŚĞŵŽƐƚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇĂĐƚŝǀĞƚŽƉŽŝƐŽŵĞƌϰϯͲϰϱ͕ǁĞĨŝƌƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƚŚƌĞĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E͘ dŚĞ ďĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ͕ ŽƉĞŶ ĐŝƌĐƵůĂƌ Žƌ ůŝŶĞĂƌ
ĨŽƌŵŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶůĂŶĞƐϭͲϯ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϵ;ůĂŶĞϲͿ͕ƚŚĞ
ďĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ĂůŵŽƐƚ ƚŽƚĂůůǇ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ ĂĨƚĞƌ
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉE͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘tŚĞŶ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁĂƐ ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ;ůĂŶĞ ϳͿ Žƌ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE
;ůĂŶĞ ϴͿ͕ ƚŚĞ ďĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĐůĞĂƌůǇ ƌĞŵĂŝŶĞĚ
ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ͘ Ɛ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϵ ĂůƐŽ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĐŽĚŝŶŐ
ƉEĂŐĂŝŶƐƚĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘/ƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨƐĂůŵŽŶE͕ƚŚĞďĂŶĚ
ŽĨ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ ;ůĂŶĞ ϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĂůŵŽŶ
E͕ƉĂƌƚŽĨƚŚĞƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉEǁĂƐƐƚŝůůĚĞƚĞĐƚĞĚ;ůĂŶĞϲͿ͘tĞĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨďŽƚŚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ;ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚĂŶĚ ůŝŶĞĂƌͿƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶ
EƉƌŽƚĞĐƚƐĐŽĚŝŶŐƉEĂŐĂŝŶƐƚEĂƐĞ/ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϮϰ

&ŝŐƵƌĞϵ͘ŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨ ĐŽĚŝŶŐƉE ŝŶ ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽƌƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘
;ͿŐĂƌŽƐĞŐĞůŽĨĚŝŐĞƐƚĞĚĐŽĚŝŶŐƉE ŝŶ ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽƌƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƉE͘>ĂŶĞϭʹƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϮʹŽƉĞŶĐŝƌĐƵůĂƌĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϯ
ʹ ůŝŶĞĂƌ ĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ůĂŶĞ ϰ ʹ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE͕ ůĂŶĞ ϱ ʹ ůŝŶĞĂƌ ŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϲʹĐŽĚŝŶŐƉEĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚEĂƐĞ/͕ůĂŶĞϳʹ;ĐŽĚŝŶŐƉEн
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉEͿ ĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚEĂƐĞ / ĂŶĚ ůĂŶĞ ϴ ʹ ;ĐŽĚŝŶŐ ƉEн
ůŝŶĞĂƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEͿĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚEĂƐĞ /͘ ;Ϳ ŐĂƌŽƐĞ ŐĞů ŽĨ ĚŝŐĞƐƚĞĚ ĐŽĚŝŶŐ
ƉE ŝŶ ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽƌƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶE͘ >ĂŶĞϭʹ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ
ĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϮʹŽƉĞŶĐŝƌĐƵůĂƌĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϯʹůŝŶĞĂƌĐŽĚŝŶŐƉE͕ůĂŶĞϰ
ʹ  ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E͕ ůĂŶĞ ϱ Ͳ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚ EĂƐĞ /͕ ůĂŶĞ ϲ ʹ
;ĐŽĚŝŶŐƉEнŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEͿĚŝŐĞƐƚĞĚǁŝƚŚEĂƐĞ/͘dŚĞĨƌĂŵĞƐŚŝŐŚůŝŐŚƚ
ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚĐŽĚŝŶŐƉE͘

ĨĨĞĐƚŽĨƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
dŽ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ;&ŝŐ͘ ϭ͕ ƐƚĞƉ ϰͿ ŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽĚŝŶŐƉE
ĂůŽŶĞ͕ Žƌ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ǁĞƌĞ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ Ă ĐĞůů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ Žƌ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ͘ /Ŷ ĨŝŐƵƌĞϭϬ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞ
'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆ ŝŶ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ŝƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ Ă ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ ĐĞůů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘&ŽƌƚŚĞůŽǁĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĂůŽŶĞ;Ϭ͘ϮϱͿ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝƐ ĂůŵŽƐƚŚĂůĨŽĨǁŚĂƚ ŝƐŽďƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϮϱ
&Žƌ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƉE ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŝŶ
ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ŝƐ ĂůŵŽƐƚϵϬйŽĨǁŚĂƚ ŝƐŽďƚĂŝŶĞĚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ
ƚŚĞŝƌƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶŽŶůǇŚĂƐ
ďĞŶĞĨŝƚ ĨŽƌ ůŽǁĞƌ ƉE ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĐŽƵůĚ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞǁŚĞŶ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE
ǁŝƚŚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE;Ϭ͘Ϯϱнϭ͘ϳϱͿ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐ ŝŶ
ĂŶ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ ĂůŵŽƐƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀĞůƐ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ ĐĞůůƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐƉĞƌĐĞůůĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĨŽƌĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇĚŝǀŝĚŝŶŐĂŶĚƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ
ĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕ďŽƚŚŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽƌƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE͘dŚŝƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ƉE ƌĞĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ ŽĨ ďŽƚŚ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ ĂŶĚ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͕ƚŚĞƐĂŵĞĂŵŽƵŶƚŽĨƉƌŽƚĞŝŶƉĞƌĐĞůůŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚ͘


,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϮϲ

&ŝŐƵƌĞ ϭϬ͘ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞŽƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE͘ ;Ϳ dŚĞŶƵŵďĞƌ ;йͿ ĂŶĚ ;Ϳ
ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ;Z&/ͿŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝŶĂŶĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ
ĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞŶƵŵďĞƌĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ
ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ
ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ;ϭϬϬйͿ͘ dŚĞ ĚĂƌŬ ŐƌĞǇ ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂĨƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŽŶůǇĐŽĚŝŶŐƉE͗Ϭ͘ϮϱʅŐ͕Ϭ͘ϱʅŐ͕ϭʅŐĂŶĚϮ
ʅŐ͘ dŚĞ ůŝŐŚƚ ŐƌĞǇ ďĂƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐďŽƚŚĐŽĚŝŶŐƉEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE͘dŚĞƚŽƚĂů
ƉE ĂŵŽƵŶƚ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ Ϯ ђŐ ;ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ >ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞϮϬϬϬ ǁĂƐ
ĂůǁĂǇƐƚŚĞƐĂŵĞͿ͗Ϭ͘ϮϱђŐĐŽĚŝŶŐнϭ͘ϳϱђŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ͕Ϭ͘ϱђŐĐŽĚŝŶŐнϭ͘ϱђŐŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ĂŶĚ ϭ ђŐ ĐŽĚŝŶŐ н ϭ ђŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎƉфϬ͘ϬϱĂŶĚΎΎƉфϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц^Ϳ







,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϮϳ
/^h^^/KE
dŚĞĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉEŝƐĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽƉƌŽĚƵĐĞƉƌŽƚĞŝŶƐŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ͘tĞ
;&ŝŐ͘ϮͿ ĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͕ŚĂǀĞŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚĐŽĚŝŶŐƉEĐĂŶďĞƉĂƌƚŝĂůůǇ ƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁŝƚŚŽƵƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇϮ͕ ϯ͕ ϱ͕ ϯϴ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ǁĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƚŚŝƐ ŝƐŽŶůǇƚƌƵĞĨŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŝŶƚŚĞƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘tŚĞŶůŝŶĞĂƌŝǌĞĚŽƌƉĂƌƚŝĂůůǇĚŝŐĞƐƚĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŽƌŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶ E ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŝŶ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚ;&ŝŐ͘ϯĂŶĚ&ŝŐ͘ϰͿ͘dŚŝƐŝƐŝŶĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶǁŝƚŚĞĂƌůŝĞƌ
ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ W/ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĐĂŶ ďĞ ƉĂƌƚŝĂůůǇ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇϰ͕ ϲ͕ ϳ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽƌƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞŽĨůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘dŚĞŵŽĚĞůƉƌŽƉŽƐĞĚďǇ
yƵ ĂŶĚ ^ǌŽŬĂϯϳ ĨŽƌ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ĂƌĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚŝŶĂĨƌĞĞĨŽƌŵ͕ŝ͘Ğ͘ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŝƌĐĂƚŝŽŶŝĐ
ůŝƉŝĚĐĂƌƌŝĞƌ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌŽƚŽŶƐƉŽŶŐĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĨŽƌŵƵůĂƚĞĚďǇŽƵƐƐŝĨĞƚĂů͘ϰϲ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞW/ĐĂƌƌŝĞƌ ĨƌŽŵEŽĐĐƵƌƐŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͘
/ŶĚĞĞĚ͕ ,ƵƚŚ Ğƚ Ăů͘ϰϳ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ZEƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ŝŶĚƵĐĞ
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨW/ĨƌŽŵƉE͘ƐƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĞƐĐĂƉĞŽĨW/ƉŽůǇƉůĞǆĞƐŝƐŵĂŝŶůǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞďƵĨĨĞƌŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨ ƚŚĞƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ůŽŐŝĐĂů ƚŚĂƚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶEǁŝůůŶŽƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞŝƌĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĂƐƐŚŽǁŶ
ďǇ<ŝĐŚůĞƌĞƚĂů͘ϰƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨW/ƉŽůǇŵĞƌƵƐĞĚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĐĂƌƌǇ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂůŽŶĞ Žƌ ĂŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘
KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ
ƉE ǁĞƌĞ ĨĂƌ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŶŐ ĐĞůůƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶ E͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ƚĞƐƚĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĂƌƚƐ ǁŚĞŶ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞĂŶĚĂƌĞƚĂŬĞŶƵƉďǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ;&ŝŐ͘ϭĂŶĚϭϭ͕
ƐƚĞƉϭͿ͘/ƚĐŽƵůĚďĞƌĞĂƐŽŶĞĚƚŚĂƚŵŝǆŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEǁŝƚŚĐŽĚŝŶŐƉEĐŚĂŶŐĞƐ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϮϴ
ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞŝƐĂůƚĞƌĞĚ͘/ŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞƵƉƚĂŬĞĂŶĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇƚŚĞĚŽƐĞŽĨ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ KƵƌ ĚĂƚĂ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĨƌŽŵůŝƉŽƉůĞǆĞƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽƌĂďƐĞŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ͘ŽƚŚƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨĐĞůůƐƚŚĂƚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚĐŽĚŝŶŐƉE͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽĚŝŶŐƉE
ĚĞůŝǀĞƌĞĚƉĞƌĐĞůůǁĞƌĞĞƋƵĂů;&ŝŐ͘ϲͿ͘
ĨƚĞƌ ďĞŝŶŐ ƚĂŬĞŶ ƵƉ͕ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ KƵƌ
ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚEƌĞůĞĂƐĞ ;&ŝŐ͘ϭĂŶĚϭϭ͕ƐƚĞƉϮͿ ĨƌŽŵ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŽŶůǇ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE ;ĐŽĚŝŶŐ ĂůŽŶĞ Žƌ ĐŽĚŝŶŐ ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐͿ ĂŶĚ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ ƉEŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϳ͕EƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐďŽƚŚĐŽĚŝŶŐ
ƉE ĂŶĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E ĂĚǀĂŶĐĞƐ ĨĂƐƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽĚŝŶŐƉEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůĚƵƌŝŶŐĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŚŽƌƚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ͘
dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐĞŵƉůŽǇŝŶŐŵZEĞŶĐŽĚŝŶŐůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ͘
^ŝŶĐĞ ŵZE ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ƚŚĞ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞϯϲ͘ &ŝŐƵƌĞ ϴ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŚŽƵƌ ĂĨƚĞƌ ĂĚĚŝŶŐ ƚŚĞ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ĐŽĚŝŶŐŵZEĂŶĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐŽĚŝŶŐŵZEĂŶĚŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ƉE͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĨƌŽŵ ϲ ŚŽƵƌƐ ƉŽƐƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽŶǁĂƌĚ
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƌŽƉƉĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŝŶ ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐĂƌƌǇŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͕ďƵƚ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE͘
ĨƚĞƌĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞ͕ĨƌĞĞEƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽůŝƐƐƵďũĞĐƚƚŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇ
EĂƐĞƐ ;&ŝŐ͘ ϭ ĂŶĚ ϭϭ͕ ƐƚĞƉ ϯͿ͘ KƵƌ ĚĂƚĂ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ŐĞƚƐ
ĚĞŐƌĂĚĞĚ ƚŽ ůĞƐƐĞƌ ĞǆƚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ Žƌ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ
ƉE ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶ E͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĂů
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEĐĂŶŶŽƚďĞ ƚŚĞ ƐŽůĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϮϵ
ƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘dŚŝƐŝƐŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨ<ŝĐŚůĞƌ
Ğƚ Ăů͘ϰ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ǀĂŶ 'ĂĂů Ğƚ Ăů͘ϱ͕ ƚŚĂƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ
ƉE ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ŬĞǇ ƌĞĂƐŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐE͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕<ŝĐŚůĞƌĞƚĂů͘ϰ
ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚǁŝƚŚ ƉŽůǇŐůƵƚĂŵŝĐ
ĂĐŝĚǁŚŝĐŚŝƐŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽEĂƐĞƐ͘


&ŝŐƵƌĞϭϭ͘dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇƐŽĨůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚƉE ;ͿĂŶĚ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐƉEŵŝǆĞĚǁŝƚŚŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ƐĂůŵŽŶE ;Ϳ͘dŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;ϭͿ ŽĨďŽƚŚ ƚǇƉĞƐŽĨ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐ ŝƐĞƋƵĂů͘
ZĞůĞĂƐĞŽĨE ĨƌŽŵ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ;ϮͿ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ŝƐ ĨĂƐƚĞƌ ĨŽƌ
ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEƚŚĂŶĨŽƌƚŚĞŽŶĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƉE͘ ŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ƉƌŽƚĞĐƚ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĂŐĂŝŶƐƚ ĞŶǌǇŵĂƚŝĐ
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĂŵĞĞǆƚĞŶƚ ;ϯͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂŵŽƵŶƚŽĨ ŝŶƚĂĐƚĐŽĚŝŶŐƉE ŝŶ
ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ;ŐƌĂƉŚƐͿ ŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĂ ƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨ ĐŽĚŝŶŐƉE
ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ;ϮͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE
ďĞŝŶŐ ĚĞŐƌĂĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ĂŶĚͬŽƌ ŝŵŵŽďŝůŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ;ϯͿ͘ D͗
ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ͖ /D͗ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞ͘

tĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ĐŽĚŝŶŐƉE ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ
ǁŝƚŚŝŶĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŚŽƌƚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ͕ƚŚĞĐŚĂŶĐĞƚŚĂƚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ŶĞĞĚĞĚĨŽƌĐŽĚŝŶŐ
ƉEƚŽĞŶƚĞƌƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͕ĐŽŶĐƵƌƐŝƐǀĞƌǇƐŵĂůů;&ŝŐ͘ϭ͕ƐƚĞƉϰͿ͘/ŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ŽŶůǇ
ĂƐŵĂůůĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůƐŐĞƚƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ͘/ĨĐŽĚŝŶŐƉEŝƐƌĞůĞĂƐĞĚƚŽƚŚĞĐǇƚŽƐŽů
ŽǀĞƌĂ ůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚŽĨ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚŵŝƚŽƐŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϯϬ
dŚŝƐƌĞƐƵůƚƐŝŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨĂůĂƌŐĞƌĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ ĂŶĚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ
ĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ;&ŝŐ͘ϭϬͿ͘
/ŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ŽƵƌĚĂƚĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚĂŚŝŐŚĞƌĚŽƐĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚƉEŵĂǇďĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐŵĂǇ ĂĐƚ ĂƐ ĚĞƉŽƚ ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇŽĨŝŶƚĂĐƚƉE͘dŚĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƉEƉůĂǇƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂŵĂũŽƌƌŽůĞ͕ĂƐ
ƚŚŝƐĚĞƉŽƚĞĨĨĞĐƚŽŶůǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŝƐĞŵƉůŽǇĞĚ͘/ŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶE͕ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞƌĂƚĞŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇĨĂƐƚĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐŶŽůŽŶŐĞƌĂĐƚĂƐĂĚĞƉŽƚŽƌŐĂŶĞůůĞƐ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞďƵƌƐƚƌĞůĞĂƐĞ
ŽĨĐŽĚŝŶŐƉEĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ƐŚŽƌƚĞŶƐƚŚĞƚŝŵĞĨƌĂŵĞĚƵƌŝŶŐ
ǁŚŝĐŚŝŶƚĂĐƚĐŽĚŝŶŐƉEŝƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͕ĂƐŵŽƐƚŽĨƚŚĞĐŽĚŝŶŐƉEǁŝůů
ďĞĚĞŐƌĂĚĞĚďĞĨŽƌĞĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽĐĐƵƌƐ͘
tĞĐĂŶŶŽƚĞǆĐůƵĚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚůĂƚĞƌƐƚĞƉƐŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂƌĞĂůƐŽŽĨ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘KŶĞƐŚŽƵůĚŬĞĞƉŝŶŵŝŶĚƚŚĂƚŽŶĐĞŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͕ƉEŵƵƐƚďĞĂďůĞƚŽ
ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƉE ŝƐ
ďŽƵŶĚ ĂŶĚ ŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ŚŝƐƚŽŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĞŶĚƐ ƵƉ ĂƐ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ dŚĞ
ĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨŚŝƐƚŽŶĞƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐƚŽďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚŝƐďŝŶĚŝŶŐŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŝƚŚŶƵŵďĞƌƐ
ŽĨƉEĐŽƉŝĞƐĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘dŚŝƐĐůĞĂƌůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞĐŚĂŶĐĞƐŽĨƐŽŵĞ
ƉEƚŽƌĞŵĂŝŶĂĐƚŝǀĞĂŶĚĞŶƐƵƌĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐǁŚĞŶĂŚŝŐŚĞƌ
ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĚŽƐĞ ŽĨ ƉE ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐ͘ KƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉĂƚŚǁĂǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͕ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕ ďƵƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĂůůŽǁ
ƚŚŽƌŽƵŐŚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘




,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϯϭ
Z&ZE^
ϭ͘ ƵƐƵďĞů͕&͘D͕͘ƌĞŶƚ͕Z͕͘<ŝŶŐƐƚŝŽŶ͕Z͘͕͘DŽŽƌĞ͕͘͕͘^ĞŝĚŵĂŶ͕:͘͘Θ^ƚƌƵŚů͕<͘
ƵƌƌĞŶƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ŝŶDŽůĞĐƵůĂƌ ŝŽůŽŐǇ͘ ;:ŽŚŶtŝůĞǇ Θ ^ŽŶƐ /ŶĐ͕͘ EĞǁ zŽƌŬ͖
ϭϵϵϬͿ͘
Ϯ͘ DŽƌŝŐƵĐŚŝ͕Z͕͘<ŽŐƵƌĞ͕<͘Θ,ĂƌĂƐŚŝŵĂ͕,͘EŽŶͲůŝŶĞĂƌƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐŝŶƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĂŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵ͘ /Ŷƚ͘ :͘WŚĂƌŵ͘ϯϲϯ͕
ϭϵϮͲϭϵϴ;ϮϬϬϴͿ͘
ϯ͘ DŽƌŝŐƵĐŚŝ͕ Z͕͘ <ŽŐƵƌĞ͕ <͕͘ /ǁĂƐĂ͕ ͕͘ ŬŝƚĂ͕ ,͘ Θ ,ĂƌĂƐŚŝŵĂ͕ ,͘ EŽŶͲůŝŶĞĂƌ
ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ Ă ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵ͗ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĚŽƐĞĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϭϬ͕
ϲϬϱͲϲϬϵ;ϮϬϬϲͿ͘
ϰ͘ <ŝĐŚůĞƌ͕͕͘>ĞďŽƌŐŶĞ͕͘ΘĂŶŽƐ͕K͘ŝůƵƚŝŽŶŽĨƌĞƉŽƌƚĞƌŐĞŶĞǁŝƚŚƐƚƵĨĨĞƌE
ĚŽĞƐŶŽƚĂůƚĞƌƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞƐ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϳ͕
ϭϰϱϵͲϭϰϲϳ;ϮϬϬϱͿ͘
ϱ͘ ǀĂŶ'ĂĂů͕͘s͕͘KŽƐƚŝŶŐ͕Z͘^͕͘,ĞŶŶŝŶŬ͕t͘͕͘ƌŽŵŵĞůŝŶ͕͘:͘ΘDĂƐƚƌŽďĂƚƚŝƐƚĂ͕
͘:ƵŶŬEĞŶŚĂŶĐĞƐƉ/ͲďĂƐĞĚŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘/Ŷƚ͘:͘WŚĂƌŵ͘ϯϵϬ͕ϳϲͲ
ϴϯ;ϮϬϭϬͿ͘
ϲ͘ ĂƌƉĞŶƚŝĞƌ͕͕͘WĂƌŝƐ͕^͕͘<ĂŵĞŶ͕͘͘ΘƵƌŽĐŚĞƌ͕z͘>ŝŵŝƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐŐŽǀĞƌŶŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶ
,<ϮϵϯͲEϭĐĞůůƐ͘:͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϭϮϴ͕ϮϲϴͲϮϴϬ;ϮϬϬϳͿ͘
ϳ͘ ZĂũĞŶĚƌĂ͕z͕͘<ŝƐĞůũĂŬ͕͕͘DĂŶŽůŝ͕^͕͘ĂůĚŝ͕>͕͘,ĂĐŬĞƌ͕͘>͘ΘtƵƌŵ͕&͘>͘ZŽůĞŽĨ
ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ E ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐŽĚŝŶŐ E ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶǁŝƚŚ,KĂŶĚ,<ͲϮϵϯĐĞůůƐ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ŝŽĞŶŐ͘;ϮϬϭϮͿ͘
ϴ͘ tŝĞƚŚŽĨĨ͕͘D͘ΘDŝĚĚĂƵŐŚ͕͘Z͘ĂƌƌŝĞƌƐƚŽŶŽŶǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘:͘WŚĂƌŵ͘
^Đŝ͘ϵϮ͕ϮϬϯͲϮϭϳ;ϮϬϬϯͿ͘
ϵ͘ tĂƚƚŝĂƵǆ͕ Z͕͘ >ĂƵƌĞŶƚ͕ E͕͘ tĂƚƚŝĂƵǆͲĞ ŽŶŝŶĐŬ͕ ^͘ Θ :ĂĚŽƚ͕ D͘ ŶĚŽƐŽŵĞƐ͕
ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͗ƚŚĞŝƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘Ěǀ͘ƌƵŐĞůŝǀ͘ZĞǀ͘ϰϭ͕ϮϬϭͲϮϬϴ
;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϬ͘ ZĞũŵĂŶ͕:͕͘ƌĂŐŽŶǌŝ͕͘ΘŽŶĞƐĞ͕D͘ZŽůĞŽĨĐůĂƚŚƌŝŶͲĂŶĚĐĂǀĞŽůĂĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ŝŶŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌŵĞĚŝĂƚĞĚďǇůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϮ͕
ϰϲϴͲϰϳϰ;ϮϬϬϱͿ͘
ϭϭ͘ EŝƐŚŝŬĂǁĂ͕D͘Θ,ƵĂŶŐ͕ >͘ EŽŶǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͗ ĚĞůŝǀĞƌǇ
ďĂƌƌŝĞƌƐŝŶŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϮ͕ϴϲϭͲϴϳϬ;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϮ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͕͘ ^ŽŚŶ͕<͘:͕͘,ĂĂƌĚƚ͕D͕͘ :ŽƐŚŝ͕ W͘͕͘DŽŶĐŬ͕D͕͘'ƌĂŚĂŵ͕Z͘t͕͘
ĞĂƚƚǇ͕ ͕͘ ^ƋƵŝƌĞ͕ :͕͘ KΖƌŽĚŽǀŝĐŚ͕ ,͘ Θ >ƵŬĂĐƐ͕ '͘>͘ DĞƚĂďŽůŝĐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉůĂƐŵŝĚEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͗ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůďĂƌƌŝĞƌƚŽŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕
ϰϴϮͲϰϵϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϯ͘ ^ŽĚĞŝŬ͕͕͘ďĞƌƐŽůĚ͕D͘t͘Θ,ĞůĞŶŝƵƐ͕͘DŝĐƌŽƚƵďƵůĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨ
ŝŶĐŽŵŝŶŐŚĞƌƉĞƐƐŝŵƉůĞǆǀŝƌƵƐϭĐĂƉƐŝĚƐƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϯϲ͕ϭϬϬϳͲ
ϭϬϮϭ;ϭϵϵϳͿ͘
ϭϰ͘ ǀĂŶ>ŽŽ͕E͘͕͘&ŽƌƚƵŶĂƚŝ͕͕͘ŚůĞƌƚ͕͕͘ZĂďĞůŝŶŬ͕D͕͘'ƌŽƐǀĞůĚ͕s͘Θ^ĐŚŽůƚĞ͕͘:͘
ĂĐƵůŽǀŝƌƵƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶĚŝǀŝĚŝŶŐ ŵĂŵŵĂůŝĂŶ ĐĞůůƐ͗ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ĞŶƚƌǇ
ĂŶĚŶƵĐůĞĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨĐĂƉƐŝĚƐ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϱ͕ϵϲϭͲϵϳϬ;ϮϬϬϭͿ͘
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϯϮ
ϭϱ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͘Θ>ƵŬĂĐƐ͕'͘>͘EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨƉůĂƐŵŝĚE͗
ƉĞƌŝůŽƵƐũŽƵƌŶĞǇĨƌŽŵƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϴϴϮͲ
ϴϴϵ;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϲ͘ DŝƌǌĂǇĂŶƐ͕Z͕͘ƵďŝŶ͕Z͘͘ΘWĂƚĞƌƐŽŶ͕D͘͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚƐƚĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ŐĞŶĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽ ŚƵŵĂŶ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ďǇ ŶƵĐůĞĂƌ ǀĞƌƐƵƐ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘DƵƚĂƚ͘ZĞƐ͘Ϯϴϭ͕ϭϭϱͲϭϮϮ;ϭϵϵϮͿ͘
ϭϳ͘ ĂƉĞĐĐŚŝ͕D͘Z͘,ŝŐŚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶďǇĚŝƌĞĐƚŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚŝŽŶŽĨE
ŝŶƚŽĐƵůƚƵƌĞĚŵĂŵŵĂůŝĂŶĐĞůůƐ͘ĞůůϮϮ͕ϰϳϵͲϰϴϴ;ϭϵϴϬͿ͘
ϭϴ͘ 'ŽƌůŝĐŚ͕ ͘ Θ DĂƚƚĂũ͕ /͘t͘ EƵĐůĞŽĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ Ϯϳϭ͕ ϭϱϭϯͲ
ϭϱϭϴ;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϵ͘ ŽǁƚǇ͕ D͘͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ W͕͘ ŚĂŶŐ͕ '͘&͕͘ ,ĂŐƐƚƌŽŵ͕ :͘͘ Θ tŽůĨĨ͕ :͘͘ WůĂƐŵŝĚ
EŶƚƌǇŝŶƚŽWŽƐƚŵŝƚŽƚŝĐEƵĐůĞŝŽĨWƌŝŵĂƌǇZĂƚDǇŽƚƵďĞƐ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘
^Đŝ͘h^ϵϮ͕ϰϱϳϮͲϰϱϳϲ;ϭϵϵϱͿ͘
ϮϬ͘ DĂŶŶŝƐƚŽ͕D͕͘ZŽŶŬŬŽ͕^͕͘DĂƚƚŽ͕D͕͘,ŽŶŬĂŬŽƐŬŝ͕W͕͘,ǇƚƚŝŶĞŶ͕D͕͘WĞůŬŽŶĞŶ͕:͘
Θ hƌƚƚŝ͕ ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŽŶ ƉŽůǇƉůĞǆͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶƚŽ Ă
ƌĞƚŝŶĂůƉŝŐŵĞŶƚĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůůŝŶĞ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϳ͕ϰϲϲͲϰϳϲ;ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϭ͘ ƐĐƌŝŽƵ͕ s͕͘ ĂƌƌŝĞƌĞ͕ D͕͘ ƵƐƐŽŶĞ͕ &͕͘ tŝůƐ͕ W͘ Θ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ƌŝƚŝĐĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϯ͕ϭϳϵͲϭϴϳ;ϮϬϬϭͿ͘
ϮϮ͘ DĂƚƐƵŝ͕ ,͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕ >͘'͕͘ ZĂŶĚĞůů͕ ^͘,͘ Θ ŽƵĐŚĞƌ͕ Z͘͘ >ŽƐƐ ŽĨ ďŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ
ĞŶƚƌǇ ŽĨ ůŝƉŽƐŽŵĞͲE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂůĐĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϳϮ͕ϭϭϭϳͲϭϭϮϲ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯϯ͘ &ĂƐďĞŶĚĞƌ͕ ͕͘ ĂďŶĞƌ͕ :͕͘ ĞŝŚĞƌ͕ ͘'͘ Θ tĞůƐŚ͕ D͘:͘  ůŽǁ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐĞůů
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ E ƵƉƚĂŬĞ ůŝŵŝƚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚŽƉƌŝŵĂƌǇĐƵůƚƵƌĞƐŽĨĐŝůŝĂƚĞĚŚƵŵĂŶĂŝƌǁĂǇĞƉŝƚŚĞůŝĂ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϰ͕
ϭϭϳϯͲϭϭϴϬ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯϰ͘ ^ǇŵĞŶƐ͕E͕͘^ŽĞŶĞŶ͕^͘:͕͘ZĞũŵĂŶ͕:͕͘ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕<͕͘Ğ^ŵĞĚƚ͕^͘͘ΘZĞŵĂƵƚ͕
<͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂŶĞŽƵƐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ
ĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘Ěǀ͘ƌƵŐĞůŝǀ͘ZĞǀ͘ϲϰ͕ϳϴͲϵϰ;ϮϬϭϮͿ͘
Ϯϱ͘ >Ăŵ͕ ͘W͘ Θ ĞĂŶ͕ ͘͘ WƌŽŐƌĞƐƐ ĂŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ŶŽŶǀŝƌĂů
ǀĞĐƚŽƌƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϰϯϵͲϰϰϳ;ϮϬϭϬͿ͘
Ϯϲ͘ ĞĂŶ͕ ͘͕͘ ^ƚƌŽŶŐ͕ ͘͘ Θ ŝŵŵĞƌ͕ t͘͘ EƵĐůĞĂƌ ĞŶƚƌǇ ŽĨ ŶŽŶǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ͘
'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϮ͕ϴϴϭͲϴϵϬ;ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϳ͘ &ĂĐŬĞůŵĂǇĞƌ͕ &͘K͘EƵĐůĞĂƌ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚ ĨŽƌ
ŶŽǀĞůƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘Ƶƌƌ͘WŚĂƌŵ͘ĞƐ͘ϭϬ͕ϮϴϱϭͲϮϴϲϬ;ϮϬϬϰͿ͘
Ϯϴ͘ sĂŶ ĚĞ sŽƐƐĞ͕ ͘t͕͘ tĂŶ͕ z͕͘ tŽǌŶŝĂŬ͕ Z͘t͘ Θ ŝƚĐŚŝƐŽŶ͕ :͘͘ ZŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ŝŶ ŐĞŶŽŵĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ tŝůĞǇ͘
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉ͘ZĞǀ͘^ǇƐƚ͘ŝŽů͘DĞĚ͘ϯ͕ϭϰϳͲϭϲϲ;ϮϬϭϭͿ͘
Ϯϵ͘ dĂŶĂďĞ͕,͕͘,ĂďĞƌŵĂŶŶ͕&͘͕͘^ŽůŽǀĞŝ͕/͕͘ƌĞŵĞƌ͕D͘ΘƌĞŵĞƌ͕d͘EŽŶͲƌĂŶĚŽŵ
ƌĂĚŝĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͗ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘DƵƚ͘ZĞƐ͘ϱϬϰ͕ϯϳͲϰϱ;ϮϬϬϮͿ͘
,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍ͮ,WdZϯ

ϭϯϯ
ϯϬ͘ ƌŽǁŶ͕<͘͕͘'ƵĞƐƚ͕ ^͘^͕͘ ^ŵĂůĞ͕ ^͘d͕͘,ĂŚŵ͕<͕͘DĞƌŬĞŶƐĐŚůĂŐĞƌ͕D͘Θ&ŝƐŚĞƌ͕
͘'͘ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ ƐŝůĞŶƚ ŐĞŶĞƐ ǁŝƚŚ /ŬĂƌŽƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ Ăƚ
ĐĞŶƚƌŽŵĞƌŝĐŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘Ğůůϵϭ͕ϴϰϱͲϴϱϰ;ϭϵϵϳͿ͘
ϯϭ͘ :ŽŶĞƐ͕W͘͘dŚĞEŵĞƚŚǇůĂƚŝŽŶƉĂƌĂĚŽǆ͘dƌĞŶĚƐ'ĞŶĞƚ͘ϭϱ͕ϯϰͲϯϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϯϮ͘ dŽƵƐŝŐŶĂŶƚ͕:͘͕͘'ĂƚĞƐ͕͘>͕͘/ŶŐƌĂŵ͕>͘͕͘:ŽŚŶƐŽŶ͕͘>͕͘EŝĞƚƵƉƐŬŝ͕:͘͕͘ŚĞŶŐ͕
^͘,͕͘ ĂƐƚŵĂŶ͕ ^͘:͘ Θ ^ĐŚĞƵůĞ͕ Z͘<͘ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƵƚĞ
ƚŽǆŝĐŝƚŝĞƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ ƐǇƐƚĞŵŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚ͗ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŶŵŝĐĞ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϭ͕ϮϰϵϯͲϮϱϭϯ;ϮϬϬϬͿ͘
ϯϯ͘ ƌĂǌĞĂƵ͕'͘͕͘ƚƚŝĂ͕^͕͘WŽǆŽŶ͕^͘Θ,ƵŐŚĞƐ͕:͘͘/ŶǀŝƚƌŽŵǇŽƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨƐĞůĞĐƚĞĚ
ĐĂƚŝŽŶŝĐŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐƵƐĞĚŝŶŶŽŶͲǀŝƌĂůŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘WŚĂƌŵ͘ZĞƐ͘ϭϱ͕ϲϴϬͲ
ϲϴϰ;ϭϵϵϴͿ͘
ϯϰ͘ <ƌŝĞŐ͕͘D͘ŝƌĞĐƚŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƉ'EĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŐĞŶĞ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϭ͕ϱϲͲϲϯ;ϭϵϵϵͿ͘
ϯϱ͘ ZĞũŵĂŶ͕:͕͘dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕'͕͘ĂǀĂƌƐĂĚ͕E͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͘ΘĞ^ŵĞĚƚ͕^͘͘ŵZE
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞƌǀŝĐĂů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĂŶĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ
ĐĂƚŝŽŶŝĐĐĂƌƌŝĞƌƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϰϳ͕ϯϴϱͲϯϵϭ;ϮϬϭϬͿ͘
ϯϲ͘ yƵ͕z͘Θ^ǌŽŬĂ͕&͘͕͘:ƌ͘DĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨEƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞͬE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƵƐĞĚŝŶĐĞůůƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϯϱ͕ϱϲϭϲͲϱϲϮϯ;ϭϵϵϲͿ͘
ϯϳ͘ >ƵĚƚŬĞ͕ :͘:͕͘ ^ĞďĞƐƚǇĞŶ͕D͘'͘ ΘtŽůĨĨ͕ :͘͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ĐĞůůƵůĂƌ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ E ĂŶĚ ĚĞǆƚƌĂŶ͘DŽů͘ dŚĞƌ͘ ϱ͕ ϱϳϵͲϱϴϴ
;ϮϬϬϮͿ͘
ϯϴ͘ EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕D͘ΘEĂŝƚŽ͕^͘dŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐŵZEĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƉƌŽĨŝůĞƐŽĨŚƵŵĂŶ
ƚŽůůͲůŝŬĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐĂŶĚƌĞůĂƚĞĚŐĞŶĞƐ͘ŝŽů͘WŚĂƌŵ͘Ƶůů͘Ϯϴ͕ϴϴϲͲϴϵϮ;ϮϬϬϱͿ͘
ϯϵ͘ dĂŶ͕ z͕͘ >ŝ͕ ^͕͘ Wŝƚƚ͕ ͘Z͘ Θ ,ƵĂŶŐ͕ >͘ dŚĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌǇ ƌŽůĞ ŽĨ Ɖ'
ŝŵŵƵŶŽƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ ŵŽƚŝĨƐ ŝŶ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ůŝƉŝĚ ǀĞĐƚŽƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶǀŝǀŽ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϬ͕ϮϭϱϯͲϮϭϲϭ;ϭϵϵϵͿ͘
ϰϬ͘ YŝŶ͕ >͕͘ ŝŶŐ͕ z͕͘ WĂŚƵĚ͕ ͘Z͕͘ ŚĂŶŐ͕ ͕͘ /ŵƉĞƌŝĂůĞ͕ D͘:͘ Θ ƌŽŵďĞƌŐ͕ :͘^͘
WƌŽŵŽƚĞƌĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶŝŶŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͗ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶͲŐĂŵŵĂĂŶĚƚƵŵŽƌŶĞĐƌŽƐŝƐ
ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ ŝŶŚŝďŝƚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ ,Ƶŵ͘ 'ĞŶĞ dŚĞƌ͘ ϴ͕ ϮϬϭϵͲϮϬϮϵ
;ϭϵϵϳͿ͘
ϰϭ͘ ,ŽǁĞůů͕͘W͕͘<ƌŝĞƐĞƌ͕Z͘:͕͘ĂƐƚŵĂŶ͕͘ΘĂƌƌǇ͕D͘͘ĞŽǆǇƌŝďŽŶƵĐůĞĂƐĞ//ŝƐĂ
ůǇƐŽƐŽŵĂůďĂƌƌŝĞƌƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϴ͕ϵϱϳͲϵϲϯ;ϮϬϬϯͿ͘
ϰϮ͘ ^ĞŬŝŐƵĐŚŝ͕ :͘D͕͘ ^ǁĂŶŬ͕ Z͘͘ Θ <ŵŝĞĐ͕ ͘͘ ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ E ƚŽƉŽůŽŐǇ ĐĂŶ
ŵŽĚƵůĂƚĞŝŶǀŝƚƌŽƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨĐĞƌƚĂŝŶZEƉŽůǇŵĞƌĂƐĞ///ŐĞŶĞƐ͘DŽů͘Ğůů͘
ŝŽĐŚĞŵ͘ϴϱ͕ϭϮϯͲϭϯϯ;ϭϵϴϵͿ͘
ϰϯ͘ ,ĂŶĚĂ͕,͕͘tĂƚĂŶĂďĞ͕,͕͘^ƵǌƵŬŝ͕z͘Θ,ŝƌŽƐĞ͕^͘ĨĨĞĐƚŽĨEƐƵƉĞƌĐŽŝůŝŶŐŽŶ
ŝŶǀŝƚƌŽƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐĞĂƌůǇƌĞŐŝŽŶϰ͘&^>ĞƚƚĞƌƐϮϰϵ͕ϭϳͲ
ϮϬ;ϭϵϴϵͿ͘
ϰϰ͘ ZĞŵĂƵƚ͕ <͕͘ ^ĂŶĚĞƌƐ͕ E͘E͕͘ &ĂǇĂǌƉŽƵƌ͕ &͕͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘ Θ Ğ ^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘
/ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ E ƚŽƉŽůŽŐǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ
KdWͬKWůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϭϱ͕ϯϯϱͲϯϰϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϰϱ͘ ŽƵƐƐŝĨ͕ K͕͘ >ĞǌŽƵĂůĐΖŚ͕ &͕͘ ĂŶƚĂ͕ D͘͕͘ DĞƌŐŶǇ͕ D͘͕͘ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͕͘
ĞŵĞŶĞŝǆ͕ ͘ Θ ĞŚƌ͕ :͘W͘  ǀĞƌƐĂƚŝůĞ ǀĞĐƚŽƌ ĨŽƌ ŐĞŶĞ ĂŶĚ ŽůŝŐŽŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ
,WdZϯͮ,ŽǁĚŽĞƐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐEŝŶĨůƵĞŶĐĞůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ,Ğ>ĂĐĞůůƐ͍

ϭϯϰ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶƚŽ ĐĞůůƐ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶ ǀŝǀŽ͗ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞ͘WƌŽĐ͘ EĂƚů͘ ĐĂĚ͘
^Đŝ͘h^ϵϮ͕ϳϮϵϳͲϳϯϬϭ;ϭϵϵϱͿ͘
ϰϲ͘ ,ƵƚŚ͕^͕͘,ŽĨĨŵĂŶŶ͕&͕͘ǀŽŶ'ĞƌƐĚŽƌĨĨ͕<͕͘>ĂŶĞƌ͕͕͘ZĞŝŶŚĂƌĚƚ͕͕͘ZŽƐĞŶĞĐŬĞƌ͕
:͘ΘZƵĚŽůƉŚ͕͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƉŽůǇĂŵŝŶĞŐĞŶĞǀĞĐƚŽƌƐǁŝƚŚZEůĞĂĚƐƚŽƚŚĞ
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ EͲĐĂƌƌŝĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ :͘ 'ĞŶĞ DĞĚ͘ ϴ͕ ϭϰϭϲͲϭϰϮϰ
;ϮϬϬϲͿ͘

ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϯϱ

&&//EddZE^&d/KEK&,WdKzd^D/dzŵZE
KDW>ydK'>dK^z>dz>KydZ/E^

WĂƌƚƐŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶ͗
EĂƚŚĂůŝĞ ^ǇŵĞŶƐΏ͕ ůĞũĂŶĚƌŽ DĠŶĚĞǌͲƌĚŽǇΐ͕ ůĞũĂŶĚƌŽ şĂǌͲDŽƐĐŽƐŽΑ͕ ůĞŶĂ
^ĄŶĐŚĞǌͲ&ĞƌŶĄŶĚĞǌΑ͕ <ĂƚƌŝĞŶ ZĞŵĂƵƚΏ͕ :ŽƐĞƉŚ ĞŵĞĞƐƚĞƌΏ͕ :ŽƐĠ D͘ 'ĂƌĐşĂ
&ĞƌŶĄŶĚĞǌΑ͕ ^ƚĞĨĂĂŶ ͘ Ğ ^ŵĞĚƚΏ ĂŶĚ :ŽĂŶŶĂ ZĞũŵĂŶΏ͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ ŵZE ĐŽŵƉůĞǆĞĚ ƚŽ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ͘
ŝŽĐŽŶũƵŐĂƚĞŚĞŵŝƐƚƌǇ͕Ϯϯ;ϲͿ͕ϭϮϳϲͲϭϮϴϵ;ϮϬϭϮͿ͘

Ώ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ WŚǇƐŝĐĂů WŚĂƌŵĂĐǇ͕ 'ŚĞŶƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
,ĂƌĞůďĞŬĞƐƚƌĂĂƚϳϮ͕ϵϬϬϬ'ŚĞŶƚ͕ĞůŐŝƵŵ
ΐ ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ YƵşŵŝĐĂ KƌŐĂŶŝĐĂ͕ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ ĚĞ ^ĞǀŝůůĂ͕ Đͬ WƌŽĨĞƐƐŽƌ 'ĂƌĐŝĂ
'ŽŶǌĂůĞǌϭ͕ϰϭϬϭϮ^ĞǀŝůůĂ͕^ƉĂŝŶ
Α/ŶƐƚŝƚƵƚŽĚĞ/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐYƵşŵŝĐĂƐ;//YͿ;^/ͲhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĚĞ^ĞǀŝůůĂͿ͕ŵĠƌŝĐŽϰϵ͕
/ƐůĂĚĞĂƌƚƵũĂ͕ϰϭϬϵϮ^ĞǀŝůůĂ͕^ƉĂŝŶ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϯϲ
^dZd
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĞĂŝŵĞĚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐƚĂƌŐĞƚŝŶŐŽĨƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ
;ƉĂƐͿƚŽ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǀŝĂƚŚĞĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌ;^'WƌͿ͘dŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨƉĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚŐĂůĂĐƚŽƐĞͲŵŽŝĞƚŝĞƐǁĞƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘/ŶƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚƉEĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƉĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ǀĞƌǇ ůŽǁ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞĨŽƵŶĚŽƵƚƚŚĂƚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͬŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚĐŽŵƉůĞǆĞƐ;ƉůĞǆĞƐͿǁĞƌĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ďǇ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƉE ĐĂŶ ďĞ ƌĞĂĚŝůǇ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉůĞǆĞƐ ǁŚĞŶ
ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ǀĞƐŝĐůĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉůĞǆĞƐ
ĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚŽƌƌĞůĞĂƐĞŽĨĨƌĞĞƉEĨƌŽŵƚŚĞƉůĞǆĞƐ͘dŚŝƐŝŶ
ƚƵƌŶƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶƚƌǇŽĨƚŚĞƉEƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞŵĂŝŶůŝŵŝƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌ
ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŽ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĂƚ͕ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƚĂƌŐĞƚĞĚƉůĞǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵZE͕ƚŚĂƚĚŽĞƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĞŶƚƌǇŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐĨŽƌ
ďĞŝŶŐƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͘tŝƚŚŵZEĞŶĐŽĚŝŶŐƚŚĞŐƌĞĞŶĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƉƌŽƚĞŝŶ;'&WͿ͕ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ
ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ƵƉ ƚŽ ϯϭй ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚǀŝĂƚŚĞ^'WƌƐ͘



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Zϰ
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
/EdZKhd/KE
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞůŝǀĞƌŚĂƐƵŶŝƋƵĞĨĞĂƚƵƌĞƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞŝƚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĨŽƌŝŶǀŝǀŽĂŶĚĞǆǀŝǀŽ
ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͕ŶŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨĂŶǇůŝǀĞƌͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŐĞŶĞƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞŚĂƐďĞĞŶ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚƵƐ ĨĂƌ ĚĞƐƉŝƚĞŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ǀŝƌĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐϭ͕ Ϯ͘
^ĞǀĞƌĂů ƉƌŽďůĞŵƐ Ɛƚŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ďĞĨŽƌĞ ŐĞŶĞͲƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ
ůŝǀĞƌĚŝƐĞĂƐĞŵĂǇďĞĐŽŵĞƌĞĂůŝƚǇ͘dŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐŽĨǀĞĐƚŽƌƐĂŶĚďůŽŽĚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŽĐĐƵƌƵƉŽŶƐǇƐƚĞŵŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ƐŚŽƵůĚďĞƉƌĞǀĞŶƚĞĚϯ͘
dŚĞ ŝŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨŚŽƐƚ ŝŵŵƵŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƉƌŽĚƵĐƚĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ
ǀĞĐƚŽƌϰŝƐĂŶŽƚŚĞƌŵĂũŽƌŚƵƌĚůĞǁŚŝĐŚŶĞĞĚƐƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞ͕ƉŽƐƐŝďůǇďǇƚŚĞƵƐĞŽĨ
ůŝǀĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽŵŽƚĞƌƐϱ͕ ϲ͕ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐϳ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽů ;W'ͿͲŵŽŝĞƚŝĞƐϴ͘ 'ĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ
ŵĞĞƚƐǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŽďƐƚĂĐůĞƐĂƚƚŚĞŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůĞǀĞůǁŚŝĐŚŵŽƐƚůǇĚŽŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϯϴ
ĂƉƌŽďůĞŵĨŽƌǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐϵͲϭϭ͘dŚĞŵĂũŽƌŽŶĞƐĂƌĞƚŚĞĞƐĐĂƉĞŽĨƚŚĞĚĞůŝǀĞƌĞĚŐĞŶĞƚŝĐ
ŵĂƚĞƌŝĂůĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĚŝƚƐƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐϭϮ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ Ă ŶĞǁ ĨĂŵŝůǇ ŽĨ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ;ƉĂƐͿ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚĞƐĞƉĂƐĂƌĞĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚƚŚŝŽƵƌĞĂƐĞŐŵĞŶƚƐ͕ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĐůƵƐƚĞƌƐ
ĂŶĚ ůŝƉŽƉŚŝůŝĐ ƚĂŝůƐ ;&ŝŐ͘ ϭͿ͘ dŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĐŽŵƉůĞǆ ƉŽůǇĂŶŝŽŶŝĐ
ŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐϭϯͲϭϲ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͬŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚĐŽŵƉůĞǆĞƐ
;ƉůĞǆĞƐͿ;&ŝŐ͘ϮͿĐĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶƐĂƚƚŚĞĐĞůů
ƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚďĞƚĂŬĞŶƵƉďǇĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐϭϳͲϭϵ͘/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞůŝƉŽƉŚŝůŝĐƚĂŝůƐŝŶƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ƌĞůĞĂƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ŽĨ ŵŝŶŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞƚŚĂƚƚŚĞŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶĐŚĂŝŶƐĂƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƚŚĞŝŶŶĞƌ
ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĞǆ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ůŝŵŝƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉůĂƐŵĂ ĂŶĚ ĞŶĚŽƐŽŵĂů
ŵĞŵďƌĂŶĞůŝƉŝĚƐϭϱ͘
dŚĞŐĞŶĞƌĂůƐĐŚĞŵĞĨŽƌƚŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂƐĂůůŽǁƐƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĞůĞŵĞŶƚƐĂůůŽǁŝŶŐǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽƌƚĂƌŐĞƚŝŶŐϭϱ͕ϮϬ͘tĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐ
ĐŽƵůĚďĞĞǆƉůŽŝƚĞĚƚŽĚĞƐŝŐŶƉĂƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐĐĞůůƵƉƚĂŬĞďǇƚŚĞ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵůƚŝǀĂůĞŶƚ ͲŐĂůĂĐƚŽƐĞ ůŝŐĂŶĚƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌ;^'WƌͿϮϭ͘dŚĞ^'WƌŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚŽŶƚŚĞ
ďĂƐŽůĂƚĞƌĂůƐƵƌĨĂĐĞŽĨŵĂŵŵĂůŝĂŶŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐĂŶĚŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞĐůĞĂƌĂŶĐĞŽĨ
ŐůǇĐŽͲ ĂŶĚ ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶƐϮϮ͘ dŚĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐĂŶĚďŝŶĚƐ ůŝŐĂŶĚƐǁŝƚŚ ƚĞƌŵŝŶĂůŐĂůĂĐƚŽƐĞ ;'ĂůͿŽƌEͲĂĐĞƚǇůŐĂůĂĐƚŽƐĂŵŝŶĞ
;'ĂůEĐͿ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ƵƉŽŶ ǁŚŝĐŚ ĐůĂƚŚƌŝŶͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲ
ůŝŐĂŶĚĐŽŵƉůĞǆŽĐĐƵƌƐ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽǀŝĚĞƐĂƵŶŝƋƵĞŵĞĂŶƐĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨůŝǀĞƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĐĂƌƌŝĞƌƐĨŽƌĚƌƵŐĂŶĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŽƚŚĞŚĞƉĂƚŝĐƉĂƌĞŶĐŚǇŵĂůĐĞůůƐϮϯ͘^'WƌͲ
ůŝŐĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĞŶĚŽƐŽŵĞƐĂƌĞĐĂƉƚƵƌĞĚďǇŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐũƵƐƚďĞůŽǁƚŚĞĂĐƚŝŶůĂǇĞƌ
ĂƚƚŚĞĐĞůůƉĞƌŝƉŚĞƌǇĂŶĚƚŚĞǇĂƌĞĂĐƚŝǀĞůǇƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚƚŽƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĐĞůůĂůŽŶŐ
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ďǇ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ĚǇŶĞŝŶϮϰ͘ dŚĞ ĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ƚŚĞŶ ǁŝƚŚ
ǀĞƐŝĐůĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƵŶĐŽƵƉůŝŶŐ ŽĨ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ĂŶĚ ůŝŐĂŶĚƐ ŽĐĐƵƌƐϮϱ͘ /ƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ůĞĂĚƐ ƚŽĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϯϵ
ůŝŐĂŶĚĨƌŽŵƚŚĞƌĞĐĞƉƚŽƌ͕ǁŚŝůĞƌĞĐĞƉƚŽƌŵŽůĞĐƵůĞƐĂƌĞƌĞĐǇĐůĞĚďĂĐŬƚŽƚŚĞƉůĂƐŵĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞϮϲ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐĞǀĞƌĂůŐƌŽƵƉƐŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ^'WƌͲůŝŐĂŶĚĐŽŵƉůĞǆĞƐŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƉ,ĐŚĂŶŐĞƐϮϳĂŶĚŵĂǇƌĞƋƵŝƌĞ
ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐϮϴ͘dŚĞƌĞ ŝƐĂůƐŽƐƚƌŽŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚĂ ůĂƌŐĞĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƌĞĐĞƉƚŽƌƌĞĐǇĐůĞƐďĂĐŬƚŽƚŚĞĐĞůůƐƵƌĨĂĐĞƐƚŝůůĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŝƚƐůŝŐĂŶĚϮϵ͘>ŝŐĂŶĚͲ
^'Wƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵŐĂƌ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ;EͲĂĐĞƚǇůŐĂůĂĐƚŽƐĂŵŝŶĞ  хх
ŐĂůĂĐƚŽƐĞϯϬͿ͕ ƚŚĞ ĂŶƚĞŶŶĂƌǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;ƚĞƚƌĂͲ х ƚƌŝͲ ххĚŝͲ ххŵŽŶŽͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇϯϭͿ ĂŶĚ
ƐƵŐĂƌƐƉĂĐŝŶŐ;ϮϬххϭϬххϰͿϯϮ͕ϯϯ͘
/Ŷ ŽƵƌ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͕ǁĞ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ŽĨ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǀŝĂ ƚŚĞ ^'Wƌ͘
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĚĞƌŝǀĞ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ŚĞƉĂƚŽďůĂƐƚŽŵĂ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĨŽƌŵ ďŝůĞ
ĐĂŶĂůŝĐƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ĂƉŝĐĂůͿďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐĐĞůůƐǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐ ƚŚĞǇĐĂŶ
ĞǆŚŝďŝƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƉŽůĂƌŝƚǇ͘ dŚĞ ďĂƐŽůĂƚĞƌĂů ŵĞŵďƌĂŶĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŽĨ
ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŝŶƚŚĞŝŶƚĂĐƚůŝǀĞƌĨĂĐĞƚŚĞƐŝŶƵƐŽŝĚĂůďůŽŽĚĂŶĚĂĚũĂĐĞŶƚĐĞůůƐ͘ƉŝĐĂůĂŶĚ
ďĂƐŽůĂƚĞƌĂů ŵĞŵďƌĂŶĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŝŐŚƚ ũƵŶĐƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞǀĞŶƚ
ŝŶƚĞƌŵŝǆŝŶŐ ŽĨ ŵĞŵďƌĂŶĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽƚŚ ĚŽŵĂŝŶƐϯϰ͘ dŚĞƐĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ŵĂŬĞ ƵƐ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ďĞĂƌ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ
ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞ ŝŶǀŝǀŽĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚĂƵƐĞĨƵůŵŽĚĞůƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞƵƉƚĂŬĞĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨŵŽĚŝĨŝĞĚƉĂƐŝŶŚƵŵĂŶůŝǀĞƌĐĞůůƐϯϱ͘
/ŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚǁŽƌŬ͕ĂƉĂĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞďĞĂƌŝŶŐϭϰŚĞǆĂŶŽǇůĐŚĂŝŶƐĂƚƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇ
ŚǇĚƌŽǆǇů ĨĂĐĞĂŶĚϮϭƉƌŽƚŽŶĂďůĞĂŵŝŶŽŐƌŽƵƉƐĂƚ ƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇ ĨĂĐĞ ;&ŝŐ͘ϭ͕,ĞǆͲͲ
EϮϭͿ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘ dŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ƚĂƌŐĞƚ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ
ŐĂůĂĐƚŽƐĞͲŵŽŝĞƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
ƚƚĞŵƉƚƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚƉEĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚŝĨŝĞĚƐ
ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŚĂƌĚůǇ ĂŶǇ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ dŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĂŝůƵƌĞ͕ ǁĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ĞŶǀĞůŽƉĞĂƐƚŚĞŵĂũŽƌďĂƌƌŝĞƌƚŽǁĂƌĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚƚŚĞ
ƉEͲƉůĞǆĞƐ͘ dŽ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ǁĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ ŵZE
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϰϬ
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉE͘tĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ǁŝƚŚ
ŵZEͲƉůĞǆĞƐ͘tŝƚŚŵZEĞŶĐŽĚŝŶŐƚŚĞŐƌĞĞŶĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƉƌŽƚĞŝŶ;'&WͿ͕ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ
ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ƵƉ ƚŽ ϯϭй ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ
ŵZEͲƉůĞǆĞƐǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽďĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚĂŬĞŶƵƉǀŝĂƚŚĞ^'WƌƐ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ
ůĞĂĚ ƵƐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƉĂƐ ĐŽŵƉůĞǆĞĚ ǁŝƚŚ ŵZE ŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐƐǇƐƚĞŵƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŝŶǀŝǀŽ͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϰϭ

&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ ŚĞŵŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ͗
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŚĞǆĂŶŽǇůĂƚĞĚ  ǁŝƚŚ Ϯϭ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƉƌŽƚŽŶĂďůĞ ŶŝƚƌŽŐĞŶƐ ;,ĞǆͲͲEϮϭ͖
ŽŶůǇƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĂŵŝŶŽŐƌŽƵƉƐĂƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽĂŶĂůǇƚŝĐĂů ĚĂƚĂ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚͿ͕ ϭϬй ƚƌŝͲ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϰϮ
ĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϭ͖ 'ĂůϭϬƐͿ͕ ϭϮй ƚƌŝͲ
ĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ Ϯ͖ 'ĂůϭϮƐͿ͕ ϭϯй ƚŚŝŽͲ
W'ϱϬϬϬͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϯ͖ W'ƐͿ ĂŶĚ ϭϬй ƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲƚƌŝͲ
ĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϰ͖ 'ĂůW'ƐͿ͘ dŚĞƐĞ
ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞǆƚ͘






&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ;ƚŽƉͿ ĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉůĞǆĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂĨƚĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ;ĚŽǁŶͿ͘ dŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌŐĞƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƉƌŽƚŽŶĂƚĞĚĂŵŝŶŽŐƌŽƵƉƐ͘



ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϰϯ
yWZ/DEd>WZKhZ^
ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĐŽŶũƵŐĂƚŝŽŶ
dŚĞĐŚĞŵŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞĨŝǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƐ;ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶďƌĂĐŬĞƚƐͿ͗
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ;,ĞǆͲͲEϮϭͿ͕ ϭϬй ƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ
;'ĂůϭϬƐ͖ ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϭͿ͕ ϭϮй ƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ
;'ĂůϭϮƐ͖ĐŽŶũƵŐĂƚĞϮͿ͕ϭϯйƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲďĞĂƌŝŶŐƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ;W'Ɛ͖ĐŽŶũƵŐĂƚĞ
ϯͿ ĂŶĚ ϭϬй ƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ;'ĂůW'Ɛ͕
ĐŽŶũƵŐĂƚĞϰͿĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϭ͘dŚĞŝƌƐĐŚĞŵĂƚŝĐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌ
ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚƐ ĂƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ
ƐĐŚĞŵĞƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶƐĐŚĞŵĞƐϭƚŽϯ͘
ŽŵŵŽŶ ƌĞĂŐĞŶƚƐĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůƐǁĞƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ĨƌŽŵĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐŽƵƌĐĞƐ͘KƉƚŝĐĂů
ƌŽƚĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚZdŝŶϭͲĚŵƚƵďĞƐŽŶĂWĞƌŬŝŶͲůŵĞƌϭϰϭDƉŽůĂƌŝŵĞƚĞƌ͘
/ŶĨƌĂƌĞĚ ;/ZͿ ƐƉĞĐƚƌĂ ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŽŶ Ă ŽŵĞŶ DŝĐŚĞůƐŽŶ DͲϭϮϬ &d/Z
ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ͘ϭ,;ĂŶĚϭϯEDZͿƐƉĞĐƚƌĂǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚĂƚϯϬϬ;ϳϱ͘ϱĨŽƌϭϯͿĂŶĚ
ϱϬϬ;ϭϮϱ͘ϳĨŽƌϭϯͿD,ǌǁŝƚŚƌƵŬĞƌϯϬϬĂŶĚϱϬϬZyŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϭϭ,dK^z;ƚŽƚĂů
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇͿ͕ Ϯ ϭ, dK^z͕ K^z ;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇͿ͕ ϭ,Ͳϭϯ
,DY;ŚĞƚĞƌŽŶƵĐůĞĂƌŵƵůƚŝƉůĞƋƵĂŶƚƵŵĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͿĂŶĚ,^Y;ŚĞƚĞƌŽŶƵĐůĞĂƌƐŝŶŐůĞ
ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͿ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƐƐŝƐƚ EDZ ;ŶƵĐůĞĂƌ ŵĂŐŶĞƚŝĐ
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞͿ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘ dŚŝŶͲůĂǇĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ;d>Ϳ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŽŶ
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ ƐŚĞĞƚƐ ĐŽĂƚĞĚ ǁŝƚŚ <ŝĞƐĞůŐĞů ϲϬ &Ϯϱϰ ;DĞƌĐŬͿ͕ ǁŝƚŚ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ďǇ hs
ůŝŐŚƚĂŶĚďǇĐŚĂƌƌŝŶŐǁŝƚŚϭϬй,Ϯ^KϰŽƌϬ͘ϮйŶŝŶŚǇĚƌŝŶ͘ŽůƵŵŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇǁĂƐ
ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŽŶ^ŝůŝĐĂ'ĞůϲϬ;DĞƌĐŬ͕ϮϯϬͲϰϬϬŵĞƐŚͿ͘'ĞůƉĞƌŵĞĂƚŝŽŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ
;'WͿ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵůůǇ ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ɴ ĂĚĚƵĐƚƐ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŽŶ Ă ^ĞƉŚĂĚĞǆ 'ͲϮϱ
;ĞůƵĞŶƚ,ϮKͿĐŽůƵŵŶ;WŚĂƌŵĂĐŝĂŵĞƌƐŚĂŵͿĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽĂ'ƌĂĚŝĨƌĂĐƐǇƐƚĞŵƵƐŝŶŐĂ
hsĚĞƚĞĐƚŽƌƐĞƚĂƚϮϰϴŶŵ͘ůĞĐƚƌŽƐƉƌĂǇŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌĂ;^/D^ͿǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚĂ
ƌƵŬĞƌ ƐƋƵŝƌĞϲϬϬϬ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ ,ĞƉƚĂŬŝƐ ΀ϲͲ;ϮͲ;E͛Ͳ;ϮͲ;E͕EͲďŝƐͲ;ϮͲ
ĂŵŝŶŽĞƚŚǇůͿĂŵŝŶŽͿĞƚŚǇůͿƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽͿĞƚŚǇůƚŚŝŽͿͲϮ͕ϯͲĚŝͲKͲŚĞǆĂŶŽǇů΁ĐǇĐůŽŵĂůƚŽŚĞƉƚŽƐĞ
;,ĞǆͲͲEϮϭͿǁĂƐƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚϭϱ͘Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲ
dĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲϭͲƚŚŝŽͲɲͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞ ;ϲͿ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ͲŐĂůĂĐƚŽƐĞ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϰϰ
ƉĞŶƚĂĂĐĞƚĂƚĞ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƐƚĞƉƐ ďǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŐůǇĐŽƐǇů
ďƌŽŵŝĚĞ͕ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚŝŽƵƌĞĂ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ŝƐŽƚŚŝŽƵƌŽŶŝƵŵƐĂůƚǁŝƚŚƉŽƚĂƐƐŝƵŵŵĞƚĂďŝƐƵůĨŝƚĞ;<Ϯ^ϮKϱͿϯϲ͘ůĞŵĞŶƚĂůĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ ĚĞ /ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ YƵşŵŝĐĂƐ ;^ĞǀŝůůĂ͕ ^ƉĂŝŶͿ͘
dƌŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ͕ ƚƌŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶŝĐ ĂŶŚǇĚƌŝĚĞ ĂŶĚ E͕EͲ
ĚŝŵĞƚŚǇůĨŽƌŵĂŵŝĚĞĂƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇƚŚĞĂĐƌŽŶǇŵƐdWW͕dĨϮKĂŶĚD&͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
;^ĐŚĞŵĞϭͿ͘


^ĐŚĞŵĞ ϭ͘ ZĞĂĐƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ŽĨ ϭϬй ƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ
;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϭ͖ 'ĂůϭϬƐͿ Žƌ ϭϮй ƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ
;ĐŽŶũƵŐĂƚĞϮ͖'ĂůϭϮƐͿ͘ZĞĂŐĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗;ĂͿ/E͕ĚŝŽǆĂŶĞ͕ϳϱΣ͕ϵŚ͕ϲϰй͘
;ďͿŝ͘dĨϮK͕D͕ƉǇ͕ͲϮϱΣ͕ϯϬŵŝŶ͘ŝŝ͘EĂEϯ͕D&͕Zd͕ϭϳŚ͕ϴϳй͘;ĐͿEĂKDĞ͕DĞK,͕
Zd͕ϯŚ͕ŵďĞƌůŝƚĞϭϮϬ ;,нͿ͕ϵϵй͘ ;ĚͿdWW͕ϭ͗ϯǁĂƚĞƌͲĚŝŽǆĂŶĞ͖ ƚŚĞŶE,ϰK,͕Zd͕ϮϰŚ͕
ϵϵй͘;ĞͿĂĐĞƚŽŶĞͲǁĂƚĞƌ͕EĂ,Kϯ͕Zd͕ ϮϬŚ͕ϵϵй͘;ĨͿD&͕ƚϯE͕Zd͕ϰĚĂǇƐ͕ϳϱй͘;ŐͿ
D&͕ƚϯE͕Zd͕ϰĚĂǇƐ͕ϳϴй͘



ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϰϱ
Ϯ͕Ϯ͕ϮͲdƌŝƐ΀ϱͲ;Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲƚĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ĞƚŚĂŶŽů
;ϳͿ͘  ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŝͲKͲĂůůǇůĂƚĞĚ ƉĞŶƚĂĞƌǇƚŚƌŝƚŽů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ϱϯϳ ;ϳϰϱ ŵŐ͕ Ϯ͘ϵϭ
ŵŵŽůͿ͕ Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲƚĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲϭͲƚŚŝŽͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞϯϲ ;ϲ͕ ϯ͘ϭϴ Ő͕ ϴ͘ϳϰ ŵŵŽůͿ
ĂŶĚĂǌŽďŝƐŝƐŽďƵƚǇƌŽŶŝƚƌŝůĞ ;/EͿ ;ϰϳϳŵŐ͕Ϯ͘ϵϭŵŵŽůͿ ŝŶĚƌǇĂŶĚĚĞŐĂƐƐĞĚĚŝŽǆĂŶĞ
;ϮϭŵůͿ͕ǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚϳϱΣƵŶĚĞƌƌĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞĨŽƌϯŚ͘dŚĞŶ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϲ;ϯ͘ϭϴ
ŐͿ ĂŶĚ/E ;ϰϳϳŵŐͿ ŝŶ ĚŝŽǆĂŶĞ ;ϮϭŵůͿǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ
ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ϳϱ Σ ĨŽƌ ϲŚ ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿ͘ dŚĞ ƐŽůǀĞŶƚǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĞĚƵĐĞĚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĐŽůƵŵŶ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ;ϭ͗ϭ ƚKĐͲ
ƉĞƚƌŽůĞƵŵĞƚŚĞƌͿ͘zŝĞůĚ͗Ϯ͘ϰϴŐ;ϲϰйͿ͖ZĨсϬ͘ϮϮ;Ϯ͗ϭƚKĐͲƉĞƚƌŽůĞƵŵĞƚŚĞƌͿ͖΀ɲ΁сͲ
ϴ͘ϱ;Đϭ͘ϬŝŶ,ůϯͿ͖ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ůϯͿɷϱ͘ϰϰ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϯ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϱ͘Ϯϯ;ƚ͕
ϯ,͕:ϭ͕Ϯс:Ϯ͕ϯсϭϬ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϮͿ͕ϱ͘Ϭϳ;ĚĚ͕ϯ,͕,ͲϯͿ͕ϰ͘ϱϭ;Ě͕ϯ,͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϭϳ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϲĂ͕ϲď
сϭϭ͘ϯ,ǌ͕ :ϱ͕ϲĂсϲ͘ϲ,ǌ͕,ͲϲĂͿ͕ϰ͘ϭϭ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϱ͕ϲďсϲ͘ϵ,ǌ͕,ͲϲďͿ͕ϯ͘ϵϲ;ƚ͕ϯ,͕,ͲϱͿ͕
ϯ͘ϲϳ;ďƐ͕Ϯ,͕,ϮK,Ϳ͕ϯ͘ϰϵ;ƚ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϭ,ǌ͕,ͲϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϰϯ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϴϭ͕
Ϯ͘ϳϰ;ϮĚƚ͕ϲ,͕Ϯ:,͕,сϭϯ͘Ϭ,ǌ͕ϯ:,͕,сϳ͘Ϯ,ǌ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϭϳͲϭ͘ϵϵ;ϰƐ͕ϯϲ,͕DĞKͿ͕ϭ͘ϵϯͲ
ϭ͘ϴϱ;ŵ͕ϲ,͕,ͲϰWĞŶƚͿ͖ϭϯEDZ;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ůϯͿɷϭϳϬ͘ϰͲϭϲϵ͘ϲ;DĞKͿ͕ϴϰ͘ϰ;ͲϭͿ͕
ϳϰ͘ϰ;ͲϱͿ͕ϳϭ͘ϵ;ͲϯͿ͕ϳϭ͘Ϯ;ͲϭWĞŶƚͿ͕ϲϵ͘ϳ;ͲϯWĞŶƚͿ͕ϲϳ͘Ϯ;ͲϮ͕ͲϰͿ͕ϲϱ͘ϰ;,ϮK,Ϳ͕ϲϭ͘ϰ
;ͲϲͿ͕ϰϱ͘Ϭ;ƋͿ͕Ϯϵ͘ϵ;ͲϰWĞŶƚͿ͕Ϯϳ͘Ϯ;ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯϭ͘ϬͲϮϬ͘ϲ;DĞKͿ͘^/D^͗ŵͬǌϭϯϳϭ͘Ϯ΀D
нEĂ΁н͘ŶĂů͘ĂůĐĚĨŽƌϱϲ,ϴϰKϯϭ^ϯ͗ϰϵ͘ϴϰ͕,ϲ͘Ϯϳ͕^ϳ͘ϭϯ͘&ŽƵŶĚ͗ϰϵ͘ϴϵ͕,ϲ͘ϭϮ͕^
ϲ͘ϴϵ;^ĐŚĞŵĞϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϭͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϰϲ
OAcO
AcO
S
OAcOAc
O OH
O
O
OAcO
AcO
S
OAcOAc
OAcO
AcO
S
OAcOAc
H-4
H-2
H-3
H-1
H-6a
H-6b
H-5
4.04.24.44.64.85.05.25.4 ppm
MeCO
MeCO
626466687072747678808284
C-1
C-5
C-3
C-2
C-4
C-6
CH OH2
MeCO
H-4PentH-5Pent
H-1Pent
H-3Pent
C-4Pent
C-5Pent
C-3Pent
C-1Pent

&ŝŐƵƌĞϯͺϭ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ůϯͿŽĨϳ͘

ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϰϳ
Ϯ͕Ϯ͕ϮͲdƌŝƐ΀ϱͲ;Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲƚĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ĞƚŚǇů
ĂǌŝĚĞ ;ϴͿ͘ dŽĂ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϳ ;ϮϬϰŵŐ͕Ϭ͘ϭϱŵŵŽůͿ ŝŶĚƌǇĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ;DͿ ;ϭ
ŵůͿ͕ ƉǇƌŝĚŝŶĞ ;ϲϬ ʅůͿ ĂŶĚ dĨϮK ;ϯϬ ʅů͕ Ϭ͘ϭϵ ŵŵŽůͿ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ Ăƚ ͲϮϱ Σ ƵŶĚĞƌ ƌ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚ ĨŽƌϭϱŵŝŶĂƚ ͲϮϱΣ ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿ͕ĚŝůƵƚĞĚ
ǁŝƚŚ ,ϮůϮ͕ ǁĂƐŚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽůĚ ĂƋ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ EĂ,Kϯ͕ ĚƌŝĞĚ ;EĂϮ^KϰͿ ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶD&;ϭŵůͿĂŶĚEĂEϯ;ϯϬŵŐ͕Ϭ͘ϰϱŵŵŽůͿ
ǁĂƐĂĚĚĞĚ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚĂƚZd ĨŽƌϭϳŚĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶD͕ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͕ĚƌŝĞĚ;EĂϮ^KϰͿ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂŶĚ
ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĐŽůƵŵŶ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ;ϯ͗Ϯ ƚKĐͲƉĞƚƌŽůĞƵŵ ĞƚŚĞƌͿ͘ zŝĞůĚ͗ ϭϳϵ ŵŐ
;ϴϳйͿ͖ZĨ сϬ͘ϱϰ ;Ϯ͗ϭƚKĐͲƉĞƚƌŽůĞƵŵĞƚŚĞƌͿ͖ ΀ɲ΁с ͲϭϮ͘ϰ ;Đϭ͘ϲ ŝŶ,ůϯͿ͖ ϭ,EDZ
;ϱϬϬD,ǌ͕ůϯͿɷϱ͘ϰϭ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϯ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϱ͘ϭϵ;ƚ͕ϯ,͕:ϭ͕Ϯс:Ϯ͕ϯсϭϬ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϮͿ͕
ϱ͘Ϭϯ;ĚĚ͕ϯ,͕,ͲϯͿ͕ϰ͘ϰϴ;Ě͕ϯ,͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϬϲͲϰ͘ϭϳ;ŵ͕ϲ,͕,ͲϲͿ͕ϯ͘ϵϮ;ƚ͕ϯ,͕:ϱ͕ϲсϲ͘ϱ,ǌ͕
,ͲϱͿ͕ϯ͘ϰϰ;ƚ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϯϭ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮEϯͿ͕ϯ͘ϯϬ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϳϳ͕
Ϯ͘ϳϬ ;ϮĚƚ͕ ϲ,͕ Ϯ:,͕,сϭϮ͘ϱ,ǌ͕ ϯ:,͕,сϱ͘ϱ,ǌ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕ Ϯ͘ϭϯͲϭ͘ϵϲ ;ϰ Ɛ͕ ϯϲ,͕DĞKͿ͕
ϭ͘ϵϬͲϭ͘ϴϬ;ŵ͕ϲ,͕,ͲϰWĞŶƚͿ͖ ϭϯEDZ;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ůϯͿɷϭϳϬ͘ϯͲϭϲϵ͘ϱ;DĞKͿ͕ϴϰ͘ϰ
;ͲϭͿ͕ ϳϰ͘ϯ ;ͲϱͿ͕ ϳϭ͘ϴ ;ͲϯͿ͕ ϲϵ͘ϲ ;ͲϭWĞŶƚ͕ ͲϯWĞŶƚͿ͕ ϲϳ͘ϱ ;ͲϮͿ͕ ϲϳ͘Ϯ ;ͲϰͿ͕ ϲϭ͘ϯ ;ͲϲͿ͕
ϱϮ͘Ϭ ;,ϮEϯͿ͕ ϰϱ͘ϰ ;ƋͿ͕ Ϯϵ͘ϵ ;ͲϰWĞŶƚͿ͕ Ϯϳ͘ϯ ;ͲϱWĞŶƚͿ͕ Ϯϭ͘ϬͲϮϬ͘ϱ ;DĞKͿ͘ ^/D^͗ŵͬǌ
ϭϯϵϲ͘ϰ ΀D н EĂ΁н͘ ŶĂů͘ ĂůĐĚ ĨŽƌ ϱϲ,ϴϯKϯϬ^ϯEϯ͗  ϰϴ͘ϵϰ͕ , ϲ͘Ϭϵ͕ E ϯ͘Ϭϲ͕ ^ ϳ͘ϬϬ͘
&ŽƵŶĚ͗ϰϴ͘ϴϱ͕,ϱ͘ϵϮ͕EϮ͘ϴϲ͕^ϲ͘ϴϭ;^ĐŚĞŵĞϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϮͿ͘

hd/KE͊ ^ŽĚŝƵŵ ĂǌŝĚĞ ;EĂEϯͿ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƚŽǆŝĐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĞǆƉůŽƐŝǀĞ
ƵŶĚĞƌĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞƵƐĞŽĨĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞĂƐƌĞĂĐƚŝŽŶŵĞĚŝƵŵŵĂǇƌĞƐƵůƚ
ŝŶƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŚŝŐŚůǇĞǆƉůŽƐŝǀĞƵŶƐƚĂďůĞĚŝĂǌŝĚŽŵĞƚŚĂŶĞ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌŝƐŬŝƐ
ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ǁĂƚĞƌ͕ ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůŝƋƵŝĚͲůŝƋƵŝĚĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶďǇĂŶŽŶͲĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚƐŽůǀĞŶƚƐƵĐŚĂƐĞƚŚǇůĂĐĞƚĂƚĞ ;ƚKĐͿ ŝĨ
ƚŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝƐƐĐĂůĞĚͲƵƉŽǀĞƌϭŐ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϰϴ
4.04.24.44.64.85.05.25.4 ppm
H-4
H-2
H-3
H-1 H-6 H-5
OAcO
AcO
S
OAcOAc
O N3
O
O
OAcO
AcO
S
OAcOAc
OAcO
AcO
S
OAcOAc
MeCO
MeCO
CH N2 3
636567697173757779818385 ppm
C-1
C-5
C-3
C-2
C-4
C-6
MeCO
H-4PentH-5Pent
H-1Pent
C NH
2 3
H-3Pent
C-4Pent
C-5Pent
C-1Pent
C-3Pent

&ŝŐƵƌĞϯͺϮ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ůϯͿŽĨϴ͘

ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϰϵ
dƌŝƐ΀ϱͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ͲĞƚŚǇůĂǌŝĚĞ;ϵͿ͘ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϴ;ϱϬŵŐ͕
ϯϲ͘ϰђŵŽůͿŝŶDĞK,;ϱŵůͿǁĂƐƚƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚDĞKEĂ;Ϯ͘ϰŵŐ͕ϰϯ͘ϳђŵŽů͕Ϭ͘ϭĞƋƵŝǀͿĂƚ
Zd ĨŽƌϯŚ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐŶĞƵƚƌĂůŝǌĞĚǁŝƚŚĂĐŝĚƌĞƐŝŶ ;ŵďĞƌůŝƚĞ /ZͲϭϮϬ,нͿ͕
ĨŝůƚĞƌĞĚĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘zŝĞůĚ͗ϯϭ͘ϰŵŐ;ϵϵйͿ͘ZĨсϬ͘ϳ;DĞK,Ϳ͘΀ɲ΁сͲϮϰ͘ϴ;ĐϬ͘ϵϵ͕
DĞK,Ϳ͕/Z;EĂůͿ͗ʐŵĂǆсϮϭϬϲĐŵͲϭ͖ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯK͕ϯϭϯ<Ϳ͗ɷϰ͘ϯϰ;Ě͕ϯ,͕
:ϭ͕Ϯсϵ͘ϲ,ǌ͕,ͲϭͿ͕ϯ͘ϵϮ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϯ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϳϳ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϱ͕ϲĂсϲ͘ϳ,ǌ͕:ϲĂ͕ϲďс
ϭϭ͘ϰ,ǌ͕,ͲϲĂͿ͕ϯ͘ϳϮ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϱ͕ϲďсϱ͘ϱ,ǌ͕,ͲϲďͿ͕ϯ͘ϱϴ;ƚ͕ϯ,͕:Ϯ͕ϯсϵ͘ϲ,ǌ͕,ͲϮͿ͕ϯ͘ϱϲ
;ŵ͕ϵ,͕,Ͳϱ͕,ͲϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϱϬ;ĚĚ͕ϯ,͕,ͲϯͿ͕ϯ͘ϯϵ;ŵ͕ϴ,͕,ϮEϯ͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϴϱ͕Ϯ͘ϳϵ;ϮĚƚ͕
ϲ,͕Ϯ:,͕,сϭϯ͘Ϭ,ǌ͕ϯ:,͕,сϳ͘ϯ,ǌ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϵϮ;ŵ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϲ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͖ϭϯEDZ
;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϯK͕ϯϭϯ<Ϳ͗ɷϴϳ͘ϵ;ͲϭͿ͕ϴϬ͘ϲ;ͲϮͿ͕ϳϲ͘ϯ;ͲϯͿ͕ϳϭ͘ϲ;ͲϯWĞŶƚͿ͕ϳϭ͘Ϭ;Ͳ
ϱͿ͕ϳϬ͘ϳ;ͲϭWĞŶƚͿ͕ϳϬ͘ϲ;ͲϰͿ͕ϲϮ͘ϳ;ͲϲͿ͕ϱϯ͘ϯ;,ϮEϯͿ͕ϰϲ͘ϳ;ƋͿ͕ϯϭ͘ϰ;ͲϰWĞŶƚͿ͕Ϯϴ͘Ϭ;Ͳ
ϱWĞŶƚͿ͘ ^/D^͗ŵͬǌ ϴϵϭ͘ϴ ΀D нEĂ΁н͕ ϴϲϳ͘ϳ ΀D Ͳ ,΁Ͳ͕ ϵϬϯ͘ϲ ΀D н ů΁Ͳ͘ ŶĂů͘ ĂůĐĚ ĨŽƌ
ϯϮ,ϱϵEϯKϭϴ^ϯ͗͕ϰϰ͘ϭϴ͖,͕ϲ͘ϴϰ͖E͕ϰ͘ϴϯ͖^͕ϭϭ͘Ϭϲ͘&ŽƵŶĚ͗͕ϰϯ͘ϴϭ͖,͕ϲ͘ϲϵ͖E͕ϰ͘ϲϬ͖^͕
ϭϬ͘ϴϯ;^ĐŚĞŵĞϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϯͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϱϬ

&ŝŐƵƌĞϯͺϯ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϯK͕ϯϭϯ<ͿŽĨϵ͘


ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϱϭ
dƌŝƐ΀ϱͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ;ϭϬͿ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϵ;ϲϬ
ŵŐ͕ϲϵђŵŽůͿĂŶĚdWW;ϲϯŵŐ͕Ϭ͘ϮϰŵŵŽů͕ϯ͘ϱĞƋ͘ͿŝŶĂϭ͗ϯŵŝǆƚƵƌĞŽĨǁĂƚĞƌ͗ĚŝŽǆĂŶĞ
;ϰ ŵůͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϯϱй E,ϰK, ŝŶ ǁĂƚĞƌ ;ϭ ŵůͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ
ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ Zd ĨŽƌ Ϯϰ Ś͘ ^ŽůǀĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƌĞŵŽǀĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĞĚƵĐĞĚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐǁĂƐŚĞĚ ǁŝƚŚ D ;ϭϬŵůͿ ĂŶĚǁĂƚĞƌ ;ϭϬŵůͿ͘ dŚĞ ĂƋƵĞŽƵƐ ůĂǇĞƌǁĂƐ
ǁĂƐŚĞĚƚǁŝĐĞǁŝƚŚD;ϭϬŵůͿĂŶĚŽŶĐĞǁŝƚŚĐKƚ;ϭϬŵůͿĂŶĚĨŝŶĂůůǇĨƌĞĞǌĞĚƌŝĞĚ͘
zŝĞůĚ͗ϱϴ͘ϭŵŐ;ϵϵйͿ͘ZĨсϬ͘ϭ;DĞK,Ϳ͘΀ɲ΁сͲϭϱ͘Ϯ;Đϭ͘Ϭϱ͕,ϮKͿ͖ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕
ϮK͕ϯϭϯ<Ϳ͗ɷϰ͘ϱϴ;Ě͕ϯ,͕:ϭ͕Ϯсϵ͘ϳ,ǌ͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϭϭ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϮ͘ϳ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϴϱ;ŵ͕
ϭϮ,͕,ͲϲĂ͕,Ͳϲď͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϳϳ;ĚĚ͕ϯ,͕:Ϯ͕ϯсϴ͘ϳ,ǌ͕,ͲϯͿ͕ϯ͘ϳϬ;ŵ͕ϭϮ,͕,ͲϮ͕,Ͳϱ͕,Ͳ
ϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϱϴ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮE,ϮͿ͕Ϯ͘ϵϱ;ŵ͕ϲ,͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘Ϭϲ;ŵ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϲ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͖
ϭϯEDZ;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϮK͕ϯϭϯ<Ϳ͗ɷϴϲ͘Ϯ ;ͲϭͿ͕ϳϵ͘ϭ ;ͲϮͿ͕ϳϰ͘Ϯ ;ͲϯͿ͕ϳϬ͘ϱ͕ϳϬ͘ϯ ;Ͳ
ϭ͕ϯWĞŶƚͿ͕ϲϵ͘ϵ;ͲϱͿ͕ϲϵ͘ϭ;ͲϰͿ͕ϲϭ͘ϯ;ͲϲͿ͕ϰϯ͘ϵ;,ϮE,ϮͿ͕ϰϮ͘ϰ;ƋͿ͕Ϯϵ͘ϰ;ͲϰWĞŶƚͿ͕Ϯϳ͘Ϭ
;ͲϱWĞŶƚͿ͘^/D^͗ŵͬǌϴϰϯ͘ϵ΀Dн,΁н͕ϴϲϱ͘ϴ΀DнEĂ΁н͕ϴϰϭ͘ϳ΀DͲ,΁Ͳ͕ϴϳϳ͘ϲ΀Dнů΁Ͳ͘
ŶĂů͘ĂůĐĚĨŽƌϯϮ,ϲϭEKϭϴ^ϯ͗͕ϰϱ͘ϱϰ͖,͕ϳ͘Ϯϴ͖E͕ϭ͘ϲϲ͘&ŽƵŶĚ͗͕ϰϱ͘ϭϱ͖,͕ϲ͘ϵϳϴ͖E͕
ϭ͘ϯϭ;^ĐŚĞŵĞϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϰͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϱϮ

&ŝŐƵƌĞϯͺϰ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϮK͕ϯϭϯ<ͿŽĨϭϬ͘




ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϱϯ
EͲ;ϲͲŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞͿŚĞǆǇůͲE͛ͲϮ͕Ϯ͕ϮͲƚƌŝƐ΀ϱͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͲϮͲ
ŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ĞƚŚǇůƚŚŝŽƵƌĞĂ ;ϭϮͿ͘ dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ϭ͕ϲͲŚĞǆĂŵĞƚŚǇůĞŶĞĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞϯϴ
;ϭϭ͕ϯϲŵŐ͕ϭϳϴђŵŽů͕ϱĞƋƵŝǀͿ ŝŶĂĐĞƚŽŶĞ;ϯŵůͿ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϬ ;ϯϬŵŐ͕ϯϱђŵŽůͿ
ĂŶĚ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ĂƋƵĞŽƵƐEĂ,Kϯ ;ϯϱ ђůͿ ŝŶǁĂƚĞƌ ;ϮŵůͿǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĚƌŽƉǁŝƐĞ ƵŶĚĞƌ
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ ƐƚŝƌƌŝŶŐ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ Zd ĚƵƌŝŶŐ ϮϬ Ś͘ dŚĞŶ͕ ƐŽůǀĞŶƚƐǁĞƌĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚƵŶĚĞƌ ǀĂĐƵƵŵĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĐŽůƵŵŶ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ
;ϱ͗ϭDĞEͲ,ϮKͿ͘zŝĞůĚ͗ϯϳŵŐ;ϵϵйͿ͘ZĨсϬ͘ϴϭ;DĞEͲ,ϮKϯ͗ϭͿ͘ ΀ɲ΁сͲϭϮ͘ϴ;ĐϬ͘ϳϴ͕
DĞK,Ϳ͖/Z;EĂůͿ͗ʐŵĂǆсϮϭϭϬĐŵͲϭ͕ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϮK͕Ϯϵϴ<Ϳ͗ɷϰ͘ϱϴ;Ě͕ϯ,͕:ϭ͕Ϯ
сϵ͘ϱ,ǌ͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϭϬ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϯ͘Ϯ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϴϰ;ŵ͕ϭϮ,͕,ͲϲĂ͕,Ͳϲď͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϳϳ
;ĚĚ͕ϯ,͕:Ϯ͕ϯсϵ͘ϱ,ǌ͕,ͲϯͿ͕ϯ͘ϳϰ;ƚ͕Ϯ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϴ,ǌ͕,ϮE^Ϳ͕ϯ͘ϳϭ;ŵ͕ϵ,͕,Ͳϱ͕,Ͳ
ϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϲϵ;ƚ͕ϯ,͕,ͲϮͿ͕ϯ͘ϱϵ;ŵ͕ϰ,͕,ϮE,Ϳ͕Ϯ͘ϵϲ;ϮĚƚ͕ϲ,͕Ϯ:,͕,сϭϯ͘ϳ,ǌ͕ϯ:,͕,сϳ͘Ϭ
,ǌ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘Ϭϲ;ŵ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϱ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϴϲ͕ϭ͘ϳϱ͕ϭ͘ϱϵ͕ϭ͘ϱϯ;ϰŵ͕ϴ,͕ϯ:,͕,с
ϲ͘ϴ,ǌ͕,Ϯ,Ϯ,ϮͿ͖ϭϯEDZ;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϮK͕Ϯϵϴ<Ϳ͗ɷϭϴϭ͘ϯ;^Ϳ͕ϭϮϳ͘ϰ;E^Ϳ͕ϴϲ͘ϯ
;ͲϭͿ͕ ϳϵ͘Ϭ ;ͲϮͿ͕ ϳϰ͘Ϯ ;ͲϯͿ͕ ϳϬ͘ϰ͕ ϳϬ͘Ϭ ;Ͳϭ͕ϯWĞŶƚ͕ ͲϱͿ͕ ϲϵ͘Ϭ ;ͲϰͿ͕ ϲϭ͘Ϯ ;ͲϲͿ͕ ϰϱ͘ϭ
;,ϮE^Ϳ͕ ϰϰ͘ϯ ;Ƌ͕ ,ϮE,Ϳ͕ Ϯϵ͘ϲ ;ͲϰWĞŶƚͿ͕ Ϯϳ͘Ϯ ;ͲϱWĞŶƚͿ͕ Ϯϵ͘ϭ͕ Ϯϴ͘ϰ͕ Ϯϴ͘ϴ͕ Ϯϳ͘ϱ
;,Ϯ,Ϯ,ϮͿ͘^/D^͗ŵͬǌϭϬϲϱ͘ϴ΀DнEĂ΁н͕ϭϬϴϮ͘ϴ΀Dн<΁н͕ϭϬϰϭ͘ϳ΀DͲ,΁Ͳ͕ϭϬϳϳ͘ϲ
΀Dнů΁Ͳ͘ŶĂů͘ĂůĐĚĨŽƌϰϬ,ϳϯEϯKϭϴ^ϱ͗͕ϰϲ͘ϬϬ͖,͕ϳ͘Ϭϱ͖E͕ϰ͘ϬϮ͖^͕ϭϱ͘ϬϮ͘&ŽƵŶĚ͗͕
ϰϱ͘ϴϳ͖,͕ϲ͘ϴϬϰ͖E͕ϯ͘ϵϯ͖^͕ϭϱ͘ϬϮ;^ĐŚĞŵĞϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϱͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϱϰ

&ŝŐƵƌĞϯͺϱ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ϮKͿŽĨϭϮ͘






ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϱϱ
KͲDĞƚŚǇůͲK͛Ͳ΀ϯͲ;ϲͲŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚŽŚĞǆǇůͿƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽĞƚŚǇů΁ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽů ϱϬϬϬ
;ϭϰͿ͘ dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ KͲŵĞƚŚǇůͲK͛Ͳ;ϮͲĂŵŝŶŽĞƚŚǇůͿ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽů ϱϬϬϬ
ŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞ ;ϭϯ͕ϱϬŵŐ͕ ϭϬђŵŽůͿ ŝŶ ĨƌĞƐŚůǇ ĚŝƐƚŝůůĞĚD ;Ϯ͘ϱŵůͿ͕ ƚϯE ;ϱђů͕ ϰϬ
ђŵŽů͕ ϰ ĞƋƵŝǀͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞŶ͕ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭ͕ϲͲŚĞǆĂŵĞƚŚǇůĞŶĞĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ
;ϭϭ͕ϰϬŵŐ͕Ϭ͘ϮŵŵŽů͕ϮϬĞƋƵŝǀͿŝŶD;Ϯ͘ϱŵůͿǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϭϲŚĂƚZd͘dŚĞƐŽůǀĞŶƚǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚĚŽǁŶƚŽϭŵů͕ĂŶĚƚŚĞĐƌƵĚĞ
ǁĂƐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚďǇĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨƚϮK;ϮϬŵůͿ͘dŚĞƐŽůŝĚǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚĂŶĚǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚ
ƚϮKƵŶƚŝůĐŽŵƉůĞƚĞƌĞŵŽǀĂůŽĨƵŶƌĞĂĐƚĞĚϭ͕ϲͲĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚŽŚĞǆĂŶĞ;d>Ϳ͘zŝĞůĚ͗ϰϮ
ŵŐ;ϴϰйͿ͘ZĨсϬ͘ϲϬ;ϱ͗ϭDͲDĞK,Ϳ͘/Z;dZͿ͗ʐŵĂǆсϮϴϴϭ͕ϭϯϰϭ͕ϭϭϬϯ͕ϵϲϬ͕ϴϰϮĐŵͲ
ϭ͖hs ;,ϮůϮͿ͗ ϮϰϴŶŵ ;ɸŵDϯ͘ϳͿ͘ ϭ,EDZ ;ϱϬϬD,ǌ͕ ůϯͿ͗ ɷ ϯ͘ϳϲͲϯ͘ϰϱ ;ŵ͕ ϱϬϲ,͕
,ϮK,Ϯ͕^сE,,Ϯ͕,ϮE^͕,ϮK,ϯͿ͕ϯ͘ϯϱ;Ɛ͕ϯ,͕K,ϯͿ͕ϭ͘ϲϴ;ŵ͕ϭ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϲ
,ǌ͕,ϮͿ͕ϭ͘ϱϴ ;ŵ͕ϭ,͕ ϯ:,͕,сϳ͘ϱ,ǌ͕,ϮͿ͕ϭ͘ϰϱ͕ϭ͘ϯϲ ;ŵ͕Ϯ,͕Ϯǆ,ϮͿ͘^/D^͗ŵͬǌ
Ϯϲϵϯ͘ϭцϮϮ΀DцϰϰŶнϮEĂ΁Ϯн;^ĐŚĞŵĞϮͿ;&ŝŐ͘ϯͺϲͿ͘


^ĐŚĞŵĞϮ͘ZĞĂĐƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞŽĨϭϯйƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲďĞĂƌŝŶŐƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞϯ͖
W'ƐͿ͘ZĞĂŐĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗;ĂͿD͕ƚϯE͕Zd͕ϭϲŚ͕ϴϰй͘;ďͿD&͕ƚϯE͕Zd͕ϲ
ĚĂǇƐ͕ϴϲй͘

,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϱϲ
PEG5000
OCH3
CH (2-5)2
1.01.52.02.53.03.54.04.55.05.5 ppm
O
H
N
~113
H
N NCS
S

&ŝŐƵƌĞϯͺϲ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ůϯͿŽĨϭϰ͘

Ϯ͕Ϯ͕ϮͲdƌŝƐ΀ϱͲ;Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲƚĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇů΁ĞƚŚǇů
ŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ ;ϭϱͿ͘ dŽĂ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂǌŝĚĞĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞϴ ;ϴϵϮŵŐ͕
Ϭ͘ϲϱŵŵŽůͿŝŶĚŝŽǆĂŶĞ;ϯϬŵůͿ͕dWW;ϭϵϬŵŐ͕Ϭ͘ϳϭŵŵŽůͿĂŶĚ^Ϯ;Ϭ͘ϰŵů͕ϲ͘ϱŵŵŽůͿ
ǁĞƌĞĂĚĚĞĚ͘dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚZd ĨŽƌϭϲŚƵŶĚĞƌƌĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕
ƚŚĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĐŽůƵŵŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇƵƐŝŶŐϭ͗ϭ
ƚKĐͲƉĞƚƌŽůĞƵŵ ĞƚŚĞƌ ĂƐ ĂŶ ĞůƵĞŶƚ͘ zŝĞůĚ͗ ϲϭϴ ŵŐ ;ϲϴйͿ͖ ZĨ с Ϭ͘ϱϰ ;Ϯ͗ϭ ƚKĐͲ
ƉĞƚƌŽůĞƵŵĞƚŚĞƌͿ͖΀ɲ΁сͲϭϬ͘ϳ;Đϭ͘ϬŝŶ,ůϯͿ͖ϭ,EDZ;ϰϬϬD,ǌ͕ůϯͿɷϱ͘ϰϯ;Ě͕ϯ
,͕:ϯ͕ϰсϯ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϱ͘Ϯϭ;ƚ͕ϯ,͕:ϭ͕Ϯс:Ϯ͕ϯсϭϬ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϮͿ͕ϱ͘Ϭϱ;ĚĚ͕ϯ,͕,ͲϯͿ͕ϰ͘ϱϬ;Ě͕
ϯ,͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϭϱ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϲĂ͕ϲďсϭϮ͘Ϭ,ǌ͕:ϱ͕ϲĂсϲ͘ϴ,ǌ͕,ͲϲĂͿ͕ϰ͘Ϭϵ;ĚĚ͕ϯ,͕:ϱ͕ϲďсϲ͘ϴ
,ǌ͕,ͲϲďͿ͕ϯ͘ϵϰ;ƚ͕ϯ,͕,ͲϱͿ͕ϯ͘ϱϳ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮE^Ϳ͕ϯ͘ϰϳ;ƚ͕ϲ,͕ϯ:,͕,сϲ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϯWĞŶƚͿ͕
ϯ͘ϯϱ;ďƐ͕ϲ,͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϳϵ͕Ϯ͘ϳϭ;ϮĚƚ͕ϲ,͕Ϯ:,͕,сϭϮ͘ϴ,ǌ͕ϯ:,͕,сϳ͘Ϯ,ǌ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϭϱͲ
ϭ͘ϵϴ ;ϰ Ɛ͕ ϯϲ ,͕DĞKͿ͕ ϭ͘ϵϭͲϭ͘ϴϯ ;ϲ ,͕ŵ͕ ,ͲϰWĞŶƚͿ͖ ϭϯEDZ ;ϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ ůϯͿ ɷ
ϭϳϬ͘ϯͲϭϲϵ͘ϱ ;DĞKͿ͕ ϴϰ͘ϰ ;ͲϭͿ͕ ϳϰ͘ϯ ;ͲϱͿ͕ ϳϭ͘ϴ ;ͲϯͿ͕ ϲϵ͘ϳ ;ͲϯWĞŶƚͿ͕ ϲϵ͘ϱ ;ͲϭWĞŶƚͿ͕
ϲϳ͘Ϯ;ͲϮ͕ͲϰͿ͕ϲϭ͘ϯ;ͲϲͿ͕ϰϱ͘ϵ;,ϮE^Ϳ͕ϰϱ͘ϲ;ƋͿ͕Ϯϵ͘ϴ;ͲϰWĞŶƚͿ͕Ϯϳ͘ϯ;ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯϭ͘ϬͲ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϱϳ
ϮϬ͘ϲ;DĞKͿ͘^/D^͗ŵͬǌϭϰϭϮ͘ϯ΀DнEĂ΁н͘ŶĂů͘ĂůĐĚĨŽƌϱϳ,ϴϯKϯϬ^ϰE͗ϰϵ͘Ϯϯ͕,
ϲ͘ϬϮ͕Eϭ͘Ϭϭ͕^ϵ͘ϮϮ͘&ŽƵŶĚ͗ϰϵ͘Ϯϰ͕,ϲ͘Ϭϯ͕Eϭ͘ϭϱ͕^ϵ͘ϮϮ;^ĐŚĞŵĞϯͿ;&ŝŐ͘ϯͺϳͿ͘


^ĐŚĞŵĞ ϯ͘ ZĞĂĐƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ŽĨ ϭϬй ƚŚŝŽͲW'ϱϬϬϬͲƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇͲŐĂůĂĐƚŽƐĞͲďĞĂƌŝŶŐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ;ĐŽŶũƵŐĂƚĞ ϰ͖ 'ĂůW'ƐͿ͘ ZĞĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗ ;ĂͿ ^Ϯ͕ dWW͕
ĚŝŽǆĂŶĞ͕Zd͕ϭϲŚ͕ϲϴй͘;ďͿEĂ,Kϯ͕ĂĐĞƚŽŶĞͲǁĂƚĞƌ͕Zd͕ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕ϲϯй͘;ĐͿŝ͘DĞKEĂ͕
DĞK,͕Zd͕ϯŚ͘ ŝŝ͘,ϮK͗d&͕Zd͕ϭŚ͕ϵϵй͘;ĚͿEĂ,Kϯ͕ǁĂƚĞƌͲĂĐĞƚŽŶĞ͕Zd͕ϭϲŚ͕ϵϬй͘
;ĞͿD&͕ƚϯE͕ϰϬΣ͕ϮĚĂǇƐ͕ϳϬй͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϱϴ
OAcO
AcO
S
OAcOAc
O NCS
O
O
OAcO
AcO
S
OAcOAc
OAcO
AcO
S
OAcOAc
4.04.24.44.64.85.05.25.4 ppm
H-4
H-2
H-3 H-1 H-6b
H-6a
H-5
H-4PentH-5Pent
H-1Pent
H-3Pent
MeCO
626466687072747678808284 ppm
C-1
C-5 C-3
C-2
C-4 C-6C-3Pent
C-1Pent
MeCO
C-5Pent
C-4Pent
MeCO
CH NCS2

&ŝŐƵƌĞϯͺϳ͘ϭ,ĂŶĚϭϯEDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϰϬϬD,ǌĂŶĚϭϮϱ͘ϳD,ǌ͕ůϯͿŽĨϭϱ͘

ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϱϵ
KͲ΀ϮͲ;ϮͲ;dƌŝƐ;ϱͲ;Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͲƚĞƚƌĂͲKͲĂĐĞƚǇůͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͿͲϮͲ
ŽǆĂƉĞŶƚǇůͿĞƚŚǇůƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽͿĞƚŚǇů΁ͲK͛ͲϮͲ΀;EͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚŽǆǇĐĂƌďŽŶǇůͿĂŵŝŶŽͿĞƚŚǇů΁
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŐůǇĐŽů ϱϬϬϬ ;ϭϳͿ͘ dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ KͲ;ϮͲĂŵŝŶŽĞƚŚǇůͿͲK͛Ͳ΀ϮͲ;ŽĐͲ
ĂŵŝŶŽͿĞƚŚǇů΁W'ϱϬϬϬŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞ;ϭϲ͕ϯϬŵŐ͕ϲђŵŽůͿĂŶĚEĂ,Kϯ;ϭŵŐ͕ϭϮђŵŽů͕
ϮĞƋƵŝǀͿŝŶǁĂƚĞƌ;ϴϬђůͿ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϱ;ϰϭŵŐ͕ϯϬђŵŽů͕ϱĞƋƵŝǀͿŝŶĂĐĞƚŽŶĞ;ϱŵůͿ
ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ Zd͘ dŚĞ ĂĐĞƚŽŶĞ ǁĂƐ
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚĂŶĚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ;ϭŵůͿĂŶĚĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮ
;ϲǆϱŵůͿ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚ͕ĨŝůƚĞƌĞĚĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƵƉƚŽϭŵů͘dŚĞŶƚŚĞ
ĐƌƵĚĞǁĂƐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚďǇĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨƚϮK;ϭϱŵůͿ͘dŚĞƐŽůŝĚǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚĂŶĚǁĂƐŚĞĚ
ǁŝƚŚ ƚϮKƵŶƚŝů ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ƵŶƌĞĂĐƚĞĚϭϱ ;d>Ϳ͘ zŝĞůĚ͗ Ϯϰ͘ϭŵŐ ;ϲϯйͿ͘ ZĨ с Ϭ͘ϲϱ ;ϱ͗ϭ
DͲDĞK,Ϳ͘΀ɲ΁сͲϭ͘ϲ;ĐϬ͘ϴϮ͕DͿ͘/Z;dZͿ͗ʐŵĂǆсϮϴϴϮ͕ϭϳϭϮ͕ϭϯϰϯ͕ϭϮϰϬ͕ϭϭϬϵ
ĐŵͲϭ͘hs;,ϮůϮͿ͗ϮϰϲŶŵ;ɸŵDϳ͘ϴͿ͖ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿ͗ɷϱ͘ϰϲ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͕
ϱ͘ϭϴ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮͿ͕ϰ͘ϵϱ;ƚ͕ϭ,͕:Ϯ͕ϯс:ϯ͕ϰсϭϬ͘Ϭ,ǌ͕,ͲϯͿ͕ϰ͘ϳϴ;Ě͕ϭ,͕:ϭ͕Ϯсϵ͘ϴ,ǌ͕,ͲϭͿ͕
ϰ͘ϯϬ;ĚĚ͕ϭ,͕:ϲĂ͕ϲďсϭϭ͘ϱ,ǌ͕:ϱ͕ϲĂсϳ͘ϱ,ǌ͕,ͲϲĂͿ͕ϰ͘ϭϵ;ĚĚ͕ϭ,͕:ϱ͕ϲĂсϰ͘ϲ,ǌ͕,ͲϲďͿ͕
ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϱϬ;ŵ͕ϱϱϰ,͕,ϮE,с^͕,ϮK,Ϯ͕,Ͳϱ͕,ͲϯWĞŶƚ͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϰϱ;Ɛ͕Ϯ,͕,ͲϭWĞŶƚͿ͕
ϯ͘Ϯϰ;ƚ͕Ϯ,͕ϯ:,͕,сϱ͘ϯ,ǌ͕,ϮE,ŽĐͿ͕Ϯ͘ϴϰ;Ϯŵ͕Ϯ,͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϭϴ͕ϮǆϮ͘Ϭϵ͕ϭ͘ϵϴ;ϰƐ͕
ϭϮ,͕DĞKͿ͕ϭ͘ϵϯ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϰWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϰϴ;Ɛ͕ϵ,͕DĞϯͿ͘^/D^͗ŵͬǌϯϭϵϳ͘ϱцϮϮ΀Dц
ϰϰǆŶнϮ<΁Ϯн;^ĐŚĞŵĞϯͿ;&ŝŐ͘ϯͺϴͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϲϬ
PEG5000
H-4
H-6a
H-6b
H-5Pent
CMe3MeCO
H-2
~113
O S
AcO
AcO
OAc
OAc
O HN N
H
S
O NHBoc
3
1.52.02.53.03.54.04.55.05.5 ppm
3.43.63.84.04.24.44.64.85.05.25.45.6 ppm
&ŝŐƵƌĞϯͺϴ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿŽĨϭϳ͘





ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϲϭ
KͲ΀ϮͲ;ϮͲ;dƌŝƐ;ϱͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇůͿĞƚŚǇůƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽͿ ĞƚŚǇů΁ͲK͛ͲϮͲ
;ĂŵŝŶŽĞƚŚǇůͿƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽůϱϬϬϬ;ϭϴͿ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϳ;ϭϮ͘ϯŵŐ͕ϮђŵŽůͿ ŝŶ
DĞK,;ϭŵůͿ͕DĞKEĂϭD;Ϯ͘ϯђůͿǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌ
ϯ Ś Ăƚ Zd͘ dŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞĚ ;ŵďĞƌůŝƚĞ /ZͲϭϮϬͿ͕ ĨŝůƚĞƌĞĚ ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƚƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚd&Ͳ,ϮK;ϭ͗ϭ͕Ϭ͘ϰŵůͿĨŽƌϭŚ͕ƚŚĞƐŽůǀĞŶƚ
ǁĂƐĐŽĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƐĞǀĞƌĂůƚŝŵĞƐǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͘zŝĞůĚ͗ϭϮŵŐ;ϵϵйͿ͘ZĨсϬ͘ϱϵ;ϱ͗ϭDͲ
DĞK,Ϳ͘΀ɲ΁сͲϭ͘ϯ;ĐϬ͘ϲϲ͕DĞK,Ϳ͘/Z;dZͿ͗ʐŵĂǆсϯϯϳϯ͕Ϯϴϴϭ͕ϭϰϲϱ͕ϭϯϰϮ͕ϭϭϬϰĐŵͲ
ϭ͘hs;,ϮůϮͿ͗ϮϰϰŶŵ;ɸŵDϳ͘ϲͿ͘ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿ͗ɷϰ͘ϯϲ;Ě͕Ϯ,͕:ϭ͕Ϯсϴ͘ϳ
,ǌ͕,ͲϭͿ͕ϯ͘ϵϮ;Ě͕Ϯ,͕ :ϯ͕ϰсϴ͘ϲ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϰϬ;ŵ͕ϲϮϴ,͕,Ϯ,ϮE,Ϯ͕,ϮK,Ϯ͕
^сE,,Ϯ͕,Ͳϱ͕,ͲϲĂ͕,Ͳϲď͕,ͲϭWĞŶƚ͕,ͲϯWĞŶƚͿ͕ϯ͘ϱϴ;ƚ͕Ϯ,͕:Ϯ͕ϯсϵ͘ϳ,ǌ͕,ͲϮͿ͕ϯ͘ϱϬ;ĚĚ͕Ϯ
,͕,ͲϯͿ͕ϯ͘Ϯϯ;ƚ͕Ϯ,͕ϯ:,͕,сϰ͘ϱ,ǌ͕,ϮE,ϮͿ͕Ϯ͘ϴϰ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϵϯ;ŵ͕ϰ,͕ϯ:,͕,с
ϲ͘ϯ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͘^/D^͗ŵͬǌϮϳϱϵ͘ϰцϮϮ΀DцϰϰǆŶнEĂн<΁Ϯн;^ĐŚĞŵĞϯͿ;&ŝŐ͘ϯͺϵͿ͘

PEG5000
H-1
H-4
6.0 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 1.0 0.5 ppm
2.82.93.03.13.23.33.43.53.63.73.83.94.04.14.24.34.4 ppm
~113
O S
HO
HO
OH
OH
O HN N
H
S
O NH2
3

&ŝŐƵƌĞϯͺϵ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯͿŽĨϭϴ͘


,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϲϮ
KͲ΀ϮͲ;dƌŝƐ;ϱͲɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇůƚŚŝŽͿͲϮͲŽǆĂƉĞŶƚǇůͿĞƚŚǇůƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽ΁ĞƚŚǇů΁ͲK͛ͲϮͲ;ϯͲ
;ϲͲŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚŽŚĞǆǇůͿƚŚŝŽƵƌĞŝĚŽĞƚŚǇůͿƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽůϱϬϬϬ;ϭϵͿ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶ
ŽĨϭϴ ;ϯϵ͘ϱŵŐ͕ ϳђŵŽůͿ ĂŶĚEĂ,Kϯ ;ϭŵŐ͕ ϭϯђŵŽů͕ Ϯ ĞƋƵŝǀͿ ŝŶǁĂƚĞƌ ;ϱϬϬђůͿ͕ Ă
ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭ͕ϲͲŚĞǆĂŵĞƚŚǇůĞŶĞĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ;ϭϭ͕ϭϮŵŐ͕ϯϰђŵŽů͕ϱĞƋͿŝŶĂĐĞƚŽŶĞ
;ϭŵůͿǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚĂƚZd͘dŚĞĂĐĞƚŽŶĞ
ǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚĂŶĚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĚŝůƵƚĞĚŝŶǁĂƚĞƌ;ϭŵůͿĂŶĚĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚD
;ϲ ǆ ϱŵůͿ͘ dŚĞ ƐŽůǀĞŶƚǁĂƐ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ϭŵů ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌƵĚĞǁĂƐ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ ďǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨƚϮK;ϯϬŵůͿ͘dŚĞƐŽůŝĚǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚĂŶĚǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚƚϮKƵŶƚŝůƌĞŵŽǀĂůŽĨ
ƵŶƌĞĂĐƚĞĚ ϭ͕ϲͲŚĞǆĂŵĞƚŚǇůĞŶĞĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ ;d>Ϳ͘ zŝĞůĚ͗ ϯϱ ŵŐ ;ϵϬйͿ͘ ZĨ с Ϭ͘ϱϵ
;ϱ͗ϭDͲDĞK,Ϳ͘΀ɲ΁сͲϬ͘ϰ;ĐϬ͘ϴ͕D^KͿ͘/Z;dZͿ͗ʐŵĂǆсϯϯϯϯ͕Ϯϴϴϭ͕ϭϰϲϳ͕ϭϯϰϮ͕
ϭϭϬϭ͕ϵϲϭ͕ϴϰϮĐŵͲϭ͘ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϱ͗ϭůϯͲϯKͿ͗ɷϰ͘ϭϴ;Ě͕ϯ,͕:ϭ͕ϮсϭϬ͘Ϭ
,ǌ͕,ͲϭͿ͕ϯ͘ϴϮ;Ě͕ϯ,͕:ϯ͕ϰсϱ͘ϯ,ǌ͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϳϬͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕ϱϲϴ,͕,ͲϭWĞŶƚ͕,ϮK,Ϯ͕,Ͳϱ͕,Ͳ
ϲĂ͕,Ͳϲď͕,ͲϯWĞŶƚ͕,ͲϮ͕,Ͳϯ͕ϰǆ^сE,,Ϯ͕,ϮE^Ϳ͕Ϯ͘ϲϳ;ŵ͕ϲ,͕,ͲϱWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϳϳ;ŵ͕ϲ
,͕ϯ:,͕,сϱ͘ϭ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϱϵ;ŵ͕Ϯ,͕ϯ:,͕,сϱ͘ϭ,ǌ͕,ϮͿ͕ϭ͘ϱϬ;ŵ͕Ϯ,͕ϯ:,͕,сϳ͘ϲ,ǌ͕
,ϮͿ͕ϭ͘ϯϯ;ŵ͕ϰ,͕Ϯǆ,ϮͿ;^ĐŚĞŵĞϯͿ;&ŝŐ͘ϯͺϭϬͿ͘
PEG5000
H-1
CH (2-5)2
0.51.01.52.02.53.03.54.04.55.05.5 ppm
0.51.01.52.02.53.03.54.04.55.05.5 ppm
H-4
~113
O S
HO
HO
OH
OH
O HN NH
S
O N
H
N
H
NCS
S
3

&ŝŐƵƌĞϯͺϭϬ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯͿŽĨϭϵ͘

ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϲϯ
ŽŶũƵŐĂƚĞƐϭĂŶĚϮ;'ĂůϭϬƐĂŶĚ'ĂůϭϮƐͿ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ,ĞǆͲͲEϮϭ ;ϮϱŵŐ͕
ϱ͘ϮϱђŵŽůͿĂŶĚƚϯE;ϮϬђů͕Ϭ͘ϭϰϳŵŵŽů͕ϮĞƋƵŝǀͿŝŶD&;ϭŵůͿ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϮ;ϭϭ͘ϱ
Žƌ ϮϯŵŐ͕ ϭϭŽƌ ϮϮђŵŽů͕ Ϭ͘ϭϱŽƌ Ϭ͘ϯ ĞƋ͘Ϳ ŝŶD& ;ϮŵůͿǁĂƐĚƌŽƉǁŝƐĞ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ Zd ĨŽƌ ϰ ĚĂǇƐ͘ dŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĞĚƵĐĞĚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇŐĞůĞǆĐůƵƐŝŽŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ;^ĞƉŚĂĚĞǆ'Ͳ
Ϯϱ͕,ϮKͿĂŶĚ ĨƌĞĞǌĞĚƌŝĞĚ ĨƌŽŵĚŝůƵƚĞĚ,ů͘ zŝĞůĚ͗ϮϰĂŶĚϮϲŵŐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ;ϳϱй
ĂŶĚϳϴйͿ͘ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯK͕ϯϭϯ<Ϳ͗ɷϱ͘ϯϲ;ďƚ͕ϳ,͕,ͲϯͿ͕ϱ͘ϭϴ;ďĚ͕ϳ,͕,ͲϭͿ͕
ϰ͘ϴϰ ;ŵ͕ϳ,͕,ͲϮͿ͕ϰ͘ϯϴ ;ŵ͕ϰ͘ϮŽƌϱ͘ϭ͕,Ͳϭ'ĂůͿ͕ϰ͘Ϯϭ ;ŵ͕ϭϭ͘ϮŽƌϭϮ͘ϭ,͕,Ͳϱ͕,Ͳϰ'ĂůͿ͕
ϯ͘ϵϲ;ϳ,͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϰϬ;ŵ͕ϰϯ,͕,ϮE,^͕,ͲϮ'Ăů͕,Ͳϯ'Ăů͕,Ͳϱ'Ăů͕,ͲϭWĞŶƚ͕,ͲϯWĞŶƚ͕,Ͳ
ϲĂ'Ăů͕,Ͳϲď'Ăů͕,Ϯ,Ϯ^ĐǇƐƚͿϯ͘Ϭϯ;ŵ͕Ϯϴ,͕,ϮE,ϮͿ͕Ϯ͘ϳϵ;ŵ͕ϰϱ,͕,ϮE͕,ͲϲĂ͕,Ͳϲď͕,Ͳ
ϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϰϲ;ŵ͕ϭϳ͘ϲ,͕,Ϯ^ǇƐƚ͕Ϳ͕Ϯ͘ϯϳ͕Ϯ͘Ϯϵ;Ϯŵ͕Ϯϴ,͕,ϮKͿϭ͘ϵϬ;ŵ͕ϴ͘ϰŽƌϭϬ͘Ϯ,͕
,ͲϰWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϲϲ͕ϭ͘ϰϮͲϭ͘ϯϭ;Ϯŵ͕ϴϵ,͕,Ϯ,Ϯ,ϯ͕,Ϯ,ϯͿ͕Ϭ͘ϴϲ;ŵ͕ϰϮ,͕,ϯͿ;^ĐŚĞŵĞ
ϭͿ;&ŝŐ͘ϯͺϭϭͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϲϰ

&ŝŐƵƌĞϯͺϭϭ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿŽĨĐŽŶũƵŐĂƚĞϮ;'ĂůϭϮƐͿ͘



ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϲϱ
ŽŶũƵŐĂƚĞϯ;W'ƐͿ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ,ĞǆͲͲEϮϭ  ;ϭϰ͕ϳŵŐ͕ϯђŵŽůͿĂŶĚƚϯE;ϮϮ
ђů͕ϴϬђŵŽů͕ϰĞƋƵŝǀͿŝŶĚƌǇD&;ϭŵůͿƵŶĚĞƌƌĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϰ;ϮϮ͕ϲ
ŵŐ͕ ϰ͘ϯ ђŵŽů͕ ϭ͘ϰ ĞƋƵŝǀͿ ŝŶ D& ;ϭŵůͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ
ƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϲĚĂǇƐĂƚZd͘dŚĞƐŽůǀĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚƵŶĚĞƌƌĞĚƵĐĞĚƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ;ϲϬŵůͿĂŶĚĚŝĂůǇǌĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂϯŬĂŵĞŵďƌĂŶĞ͘dŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĂĐŝĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚ,ůϭDĂŶĚĨƌĞĞǌĞͲĚƌŝĞĚƚŽŐŝǀĞĂǁŚŝƚĞƉŽǁĚĞƌ͘zŝĞůĚϯϮ
ŵŐ;ϴϲйͿ͘΀ɲ΁снϭϳ͘ϲ;Đϭ͘ϭ͕DĞK,Ϳ͘/ZʐŵĂǆсϮϴϴϯ͕ϭϳϰϵ͕ϭϯϰϭ͕ϭϭϬϭ͕ϵϲϭ͕ϴϰϭĐŵͲϭ͘
hs;DͿ͗ɲŵĂǆϮϰϲŶŵ;ɸŵDϴϲͿ͘ ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿ͗ɷϱ͘ϯϵ ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϯͿ͕
ϱ͘ϭϵ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϴϱ;ŵ͕ϳ,͕,ͲϮͿ͕ϰ͘ϮϬ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϱͿ͕ϯ͘ϵϳ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϰͿ͕ϯ͘ϴϱͲϯ͘ϰϬ
;ŵ͕ϴϵϴ,͕K,Ϯ,Ϯ͕ϰǆ^сE,,Ϯ͕E,,Ϯ,ϮK͕,Ϯ,Ϯ^ǇƐƚͿ͕ϯ͘ϯϳ;Ɛ͕ϳ͘Ϯ,͕K,ϯͿ͕
ϯ͘Ϯϰ ;ŵ͕ ϳϬ ,͕ ,Ϯ,ϮE,Ϯ͕ ,ͲϲĂ͕ ,ͲϲďͿ͕ Ϯ͘ϴϵ ;ŵ͕ Ϯϴ ,͕ ,Ϯ,ϮE,^͕ ,Ϯ,Ϯ^ǇƐƚͿ͕
Ϯ͘ϱϬͲϮ͘ϮϬ;ŵ͕Ϯϴ,͕,ϮKͿ͕ϭ͘ϲϱ;ŵ͕Ϯϴ,͕,Ϯ,ϮKͿ͕ϭ͘ϲϬͲϭ͘ϰϬ;ŵ͕ ϴ,͕ϰǆ,ϮͿ͕
ϭ͘ϯϳ;ŵ͕ϱϲ,͕,ϯ,Ϯ͕,ϯ,Ϯ,ϮͿ͕Ϭ͘ϵϱ͕Ϭ͘ϵϰ;Ϯƚ͕ϰϮ,͕ϯ:,͕,сϳ͘Ϭ,ǌ͕,ϯͿ;^ĐŚĞŵĞ
ϮͿ;&ŝŐ͘ϯͺϭϮͿ͘
PEG5000
H-1 H-4
0.51.01.52.02.53.03.54.04.55.05.5 ppm
H-3
OCH3
H-5
O
O
S
NH
NH
S
N NH2·HCl
ClH·H2N
O
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S
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S
N
NH2·HCl
1.8
O
O O
O O
O
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S
N
H
S H
N OO
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
&ŝŐƵƌĞϯͺϭϮ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿŽĨĐŽŶũƵŐĂƚĞϯ;W'ƐͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϲϲ
ŽŶũƵŐĂƚĞ ϰ ;'ĂůW'ƐͿ͘  ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ,ĞǆͲͲEϮϭ  ;ϭϬ͘ϳŵŐ͕ Ϯ͘Ϯ ђŵŽůͿ͕ϭϵ ;ϭϵ͘ϰ
ŵŐ͕ ϯ͘ϭђŵŽů͕ ϭ͘ϰ ĞƋƵŝǀͿ  ĂŶĚƚϯE ;ϴђů͕ ϲϭђŵŽů͕ Ϯ ĞƋƵŝǀͿ ŝŶ ĚƌǇD& ;ϭŵůͿǁĂƐ
ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ Zd ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ĂŶĚ Ăƚ ϰϬ Σ ĨŽƌ Ϯϰ Ś͘ dŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ǁĂƐ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ
ƌĞĚƵĐĞĚƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ;ϲϬŵůͿĂŶĚĚŝĂůǇǌĞĚƵƐŝŶŐĂ
ϯŬĂŵĞŵďƌĂŶĞ͘dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĂĐŝĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚϭD,ůĂŶĚĨƌĞĞǌĞͲĚƌŝĞĚ͘zŝĞůĚϮϭ
ŵŐ;ϳϬйͿ͘΀ɲ΁снϭϳ͘ϯ;ĐϬ͘ϯ͕DĞK,Ϳ͘/ZʐŵĂǆсϮϴϴϭ͕ϭϳϱϬ͕ϭϯϰϮ͕ϭϭϬϱ͕ϵϲϮ͕ϴϰϭĐŵͲϭ͘
hs;DĞK,Ϳ͗ɲŵĂǆϮϰϮŶŵ;ɸŵDϱϲͿ͘ϭ,EDZ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿ͗ɷϱ͘ϯϳ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϯͿ͕
ϱ͘ϭϵ;ďƐ͕ϳ,͕,ͲϭͿ͕ϰ͘ϴϱ;ŵ͕ϳ,͕,ͲϮͿ͕ϰ͘ϯϲ;Ě͕ϯ͘ϰ,͕:ϭ͕Ϯсϵ͘ϰ,ǌ͕,Ͳϭ'ĂůͿ͕ϰ͘ϮϬ;ďƐ͕ϳ,͕
,ͲϱͿ͕ ϯ͘ϵϮ ;ďƐ͕ ϭϬ͘ϰ ,͕ ,Ͳϰ͕ ,Ͳϰ'ĂůͿ͕ ϯ͘ϴϱͲϯ͘ϰϬ ;ŵ͕ ϭϬϭϯ ,͕ K,Ϯ,Ϯ͕ ,ϮͲϲ͕
E,,Ϯ,ϮK͕ϲǆ^сE,,Ϯ͕,Ϯ,Ϯ^ǇƐƚ͕,ͲϭWĞŶƚ͕,ͲϯWĞŶƚ͕,Ͳϯ'Ăů͕,Ͳϱ'Ăů͕,ͲϲĂ'Ăů͕,Ͳϲď'Ăů͕
,ͲϮͿ͕ϯ͘ϭϱ;ŵ͕ϳϬ,͕,Ϯ,ϮE,Ϯ͕,ͲϲĂ͕,ͲϲďͿ͕Ϯ͘ϴϵ;ŵ͕ϯϰ,͕,Ϯ,ϮE,^͕,Ϯ,Ϯ^ǇƐƚ͕
,ͲϱWĞŶƚͿ͕Ϯ͘ϱϬͲϮ͘ϮϬ;ŵ͕Ϯϴ,͕,ϮKͿ͕ϭ͘ϵϰ;ŵ͕͘ϲ͘ϴ,͕ϯ:,͕,сϲ͘ϱ,ǌ͕,ͲϰWĞŶƚͿ͕ϭ͘ϲϰ;ŵ͕Ϯϴ
,͕,Ϯ,ϮKͿ͕ϭ͘ϲϬͲϭ͘ϰϬ;ŵ͕ϵ,͕ϰǆ,ϮͿ͕ϭ͘ϯϳ;ŵ͕ϱϲ,͕,ϯ,Ϯ͕,ϯ,Ϯ,ϮͿ͕Ϭ͘ϵϱ͕
Ϭ͘ϵϰ;Ϯƚ͕ϰϮ,͕ϯ:,͕,сϳ͘Ϯ,ǌ͕,ϯͿ;^ĐŚĞŵĞϯͿ;&ŝŐ͘ϯͺϭϯͿ͘


PEG5000
H-1
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
&ŝŐƵƌĞϯͺϭϯ͘ϭ,EDZƐƉĞĐƚƌĂ;ϱϬϬD,ǌ͕ϯKͿŽĨĐŽŶũƵŐĂƚĞϰ;'ĂůW'ƐͿ͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϲϳ
ƉEƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
,ĞĂƚͲĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ͘ ĐŽůŝ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Őt/Ͳ'&W ƉůĂƐŵŝĚ ;'ĞŶĞdŚĞƌĂƉǇ
^ǇƐƚĞŵƐ͕^ĂŶŝĞŐŽ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ͕Ɖ'DϰͲ'&WͲϲϰƉůĂƐŵŝĚ;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ
ZĞũŵĂŶĞƚ Ăů͘ϯϵͿ ŽƌƉůƵĞͲ>ƵĐͲϱϬƉůĂƐŵŝĚ ;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇZĞũŵĂŶĞƚĂů͘ϯϵͿ
ǁĞƌĞŐƌŽǁŶŝŶ>ŵĞĚŝƵŵǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇŬĂŶĂŵǇĐŝŶĂŶĚĂŵƉŝĐŝůůŝŶĂƚϯϳΣĨŽƌϮϬ
Ś͘ƉEǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚĂŶĚƉƵƌŝĨŝĞĚǁŝƚŚƚŚĞYŝĂĨŝůƚĞƌWůĂƐŵŝĚ'ŝŐĂ<ŝƚ;YŝĂŐĞŶ͕sĞŶůŽ͕
dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛ƐŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘

ƉEůĂďĞůŝŶŐ
&ŽƌĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇƚŚĞƉEǁĂƐ ůĂďĞůĞĚǁŝƚŚzKzKͲϭ;DŽůĞĐƵůĂƌWƌŽďĞƐ͕
DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛ƐŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ƌŝĞĨůǇ͕ĨŽƌĂϭϬ͗ϭ
ďĂƐĞƉĂŝƌƚŽĚǇĞƌĂƚŝŽ͕ϭϱϬђůŽĨϭϬђDŽĨzKzKͲϭǁĂƐŵŝǆĞĚǁŝƚŚϱϬђůŽĨϬ͘ϮђŐͬђů
ƉE͘dŚŝƐǁĂƐŝŶĐƵďĂƚĞĚŝŶƚŚĞĚĂƌŬĨŽƌϭŚĂƚZdĂŶĚĂĨƚĞƌǁĂƌĚƚŚĞůĂďĞůĞĚƉE
ǁĂƐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚǁŝƚŚĂ ƐĂůƚͬĞƚŚĂŶŽů ƐŽůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂϳϬйĞƚŚĂŶŽů
ǁĂƐŚƚŽƌĞŵŽǀĞĨƌĞĞzKzKͲϭ͘

ŵZEƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŽƉƌŽĚƵĐĞŵZEďǇ ŝŶǀŝƚƌŽƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉ'DϰͲ'&WͲϲϰŽƌƉůƵĞͲ>ƵĐͲϱϬ
ƉůĂƐŵŝĚƐǁĞƌĞĨŝƌƐƚƉƵƌŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐĂY/ƋƵŝĐŬWZƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŬŝƚ;YŝĂŐĞŶ͕sĞŶůŽ͕dŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘dŚĞƉůĂƐŵŝĚƐǁĞƌĞ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚƵƐŝŶŐ^ƉĞ/ĂŶĚƌĂ/ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĞŶǌǇŵĞƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚƚŚĞŶƵƐĞĚĂƐƚĞŵƉůĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞŝŶǀŝƚƌŽƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƌĞĂĐƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂ
dϳŵDĞƐƐĂŐĞŵDĂĐŚŝŶĞ Ŭŝƚ ;ŵďŝŽŶͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ ŵZEƐǁĞƌĞ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ EĂƐĞ / ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚďǇ >ŝůƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚϳϬйĞƚŚĂŶŽůǁĂƐŚ͘dŚĞƉƌŽĚƵĐĞĚŵ'&WĂŶĚ
ŵ>ƵĐǁĞƌĞďŽƚŚĐĂƉƉĞĚĂŶĚƉŽůǇĂĚĞŶǇůĂƚĞĚ͘ŵZEǁĂƐ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƐŵĂůůĂůŝƋƵŽƚƐĂƚ
ͲϴϬΣ͘



,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϲϴ
ƉůĞǆĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉE
ŝĨĨĞƌĞŶƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨŵŽĚŝĨŝĞĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĚŝůƵƚĞĚŝŶ,W^ďƵĨĨĞƌ;ϱϬђůͿƚŽ
ŽďƚĂŝŶƚŚĞǁĂŶƚĞĚEͬWƌĂƚŝŽ ;ƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨŵŽůĞƐŽĨ ƚŚĞĂŵŝŶĞŐƌŽƵƉƐŽĨ ƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƚŽƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞƉŚŽƐƉŚĂƚĞŐƌŽƵƉƐŽĨƚŚĞŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐͿ͘dŚĞǇǁĞƌĞŵŝǆĞĚ
ǁŝƚŚƉE;ϭђŐͿĚŝůƵƚĞĚŝŶ,W^ďƵĨĨĞƌ;ϱϬђůͿ͘ĨƚĞƌϭϬŵŝŶŽĨ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ϰϬϬђů
KWd/DD;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ
ĂĚĚĞĚ ƚŽ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͘ ĨƚĞƌ ϰ Ś͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŵĞĚŝƵŵ ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ĨƌĞƐŚ
ĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵ͘

ŵZE
ŝĨĨĞƌĞŶƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨŵŽĚŝĨŝĞĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĚŝůƵƚĞĚŝŶKWd/DD;ϱϬђůͿ͘dŚĞǇ
ǁĞƌĞŵŝǆĞĚǁŝƚŚŵZE;ϭђŐͿĚŝůƵƚĞĚŝŶKWd/DD;ϱϬђůͿ͘ĨƚĞƌϭϬŵŝŶŽĨŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕
ϰϬϬ ђů KWd/DD Žƌ ĨƵůů ĐƵůƚƵƌĞ ŵĞĚŝƵŵ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƐĞƌƵŵ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ͘ĨƚĞƌϰŚ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŵĞĚŝƵŵǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚ
ďǇĨƌĞƐŚĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵ͘

ũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞƉŽůǇƉůĞǆĞƐ
ũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞ E ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĂŐĞŶƚ ;WŽůǇƉůƵƐ dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ >ĞƵǀĞŶ͕ ĞůŐŝƵŵͿ
ǁĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŽů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĂŐĞŶƚ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇƚŽŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘W/ͲƉŽůǇƉůĞǆĞƐǁŝƚŚϭђŐƉEŽƌŵZEǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛ƐŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘

ŽŵƉůĞǆĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ
dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉůĞǆĞƐƚŽĞƐĐĂƉĞŽƵƚŽĨƚŚĞĞĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĞƐǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇyƵĂŶĚ^ǌŽŬĂϰϬ͘ƉůĞǆĞƐǁĞƌĞŵĂĚĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĞĂƌůŝĞƌĂŶĚ
ƚŚĞŶƚŚĞĨƌĞĞƉEǁĂƐůĂďĞůĞĚďǇĂĚĚŝŶŐWŝĐŽ'ƌĞĞŶ;DŽůĞĐƵůĂƌWƌŽďĞƐ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕
ĞůŐŝƵŵͿ;ʄĞŵϱϬϮŶŵ͕ʄĞǆϱϮϬŶŵͿƚŽƚŚĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ͘dŚĞŶ͕ůŝƉŽƐŽŵĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞ
ůŝƉŝĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ ;WͿ ͗
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϲϵ
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ;WͿ ͗ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĞƌŝŶĞ ;W^Ϳ ŝŶ Ă ŵŽůĂƌ ƌĂƚŝŽ ϲ͗ϯ͗ϭ
;ǀĂŶƚŝWŽůĂƌ>ŝƉŝĚƐ͕ĞůĨǌŝũů͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕ǁĞƌĞĂĚĚĞĚ͘dŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽĨĨƌĞĞ
ƉEǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚŽǀĞƌƚŝŵĞǁŝƚŚĂƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;^>DͲŵŝŶĐŽŽǁŵĂŶ^ĞƌŝĞƐϮ͕
dŚĞƌŵŽ &ŝƐŚĞƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ ĞůŐŝƵŵͿ͘ dŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵĂů
ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉE ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĞǆĞƐ͕ ϮϬϬ ђů ŽĨ ϭϬй ǌǁŝƚƚĞƌŐĞŶƚ ;ϯͲ;E͕EͲ
ĚŝŵĞƚŚǇůŵǇƌŝƐƚǇůĂŵŵŽŶŝŽͿƉƌŽƉĂŶĞƐƵůĨŽŶĂƚĞ͖ ^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚ͕ ŽƌŶĞŵ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ǁĂƐ
ĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽĨĨƌĞĞƉEǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

ĞůůĐƵůƚƵƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ;,ƵŵĂŶ,ĞƉĂƚŽďůĂƐƚŽŵĂ͕dͲ,ͲϴϬϲϱ͕DŽůƐŚĞŝŵĞĚĞǆ͕&ƌĂŶĐĞͿǁĞƌĞ
ĐƵůƚƵƌĞĚ ŝŶ ƵůďĞĐĐŽΖƐ DŽĚŝĨŝĞĚ ĂŐůĞ͛Ɛ DĞĚŝƵŵ ;DDͿ ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕
DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ϯ ŵD ŐůƵƚĂŵŝŶĞ ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕ DĞƌĞůďĞŬĞ͕
ĞůŐŝƵŵͿ͕ ϭϬй ŚĞĂƚͲŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ĨĞƚĂů ďŽǀŝŶĞ ƐĞƌƵŵ ;&^Ϳ ;,ǇĐůŽŶĞͬWĞƌďŝŽ͕ dŚĞƌŵŽ
&ŝƐŚĞƌ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕ĞůŐŝƵŵͿĂŶĚϭϬϬhͬŵůƉĞŶŝĐŝůůŝŶͲƐƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶ
ůŝƋƵŝĚ ;'ŝďĐŽͲ/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ Ăƚ ϯϳ Σ ŝŶ Ă ŚƵŵŝĚŝĨŝĞĚ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϱйKϮ͘ &Žƌ ƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁĞƌĞƉůĂƚĞĚϭĚĂǇ
ƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽŶƚŽϭϮͲǁĞůůƉůĂƚĞƐ;ϮǆϭϬϱĐĞůůƐͬǁĞůůͿŽƌϮϰͲǁĞůůƉůĂƚĞƐ;ϭǆϭϬϱ
ĐĞůůƐͬǁĞůůͿ͘

&ůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ
&ůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ;&^ĂůŝďƵƌ͕ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵ͕ĞůŐŝƵŵͿǁĂƐƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ͘ &Žƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ '&W ;Ɖ'&W Žƌ ŵ'&WͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ƉĞƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůů
ǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞϮϰĂŶĚϰϴŚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĨŽƌƉEĂŶĚĂĨƚĞƌϮϰŚ
ĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĨŽƌŵZE͘

>ƵĐŝĨĞƌĂƐĞĂƐƐĂǇ
dŚĞĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĂŶĚƚŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚƚǁŝĐĞǁŝƚŚW^;'ŝďĐŽͲ
/ŶǀŝƚƌŽŐĞŶ͕DĞƌĞůďĞŬĞ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘dŚŝƐǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂĚĚŝŶŐϭϬϬђůŽĨĞůůƵůƚƵƌĞ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϳϬ
>ǇƐŝƐ ZĞĂŐĞŶƚ ;WƌŽŵĞŐĂ͕ >ĞŝĚĞŶ͕ dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘ ĨƚĞƌ ϯϬŵŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ;ϭϮϬϬϬƌƉŵĂƚϰΣĨŽƌϱŵŝŶͿ͘ϰϬђůŽĨƚŚĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚƐǁĞƌĞƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ
ƚŽ Ă ϵϲͲǁĞůů ƉůĂƚĞ͘ >ƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐĂŵƉůĞǁĂƐ ĂƐƐĂǇĞĚ ŝŶ Ă 'ůŽDĂǆ ϵϲ
>ƵŵŝŶŽŵĞƚĞƌ;WƌŽŵĞŐĂ͕>ĞŝĚĞŶ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿďǇĂĚĚŝŶŐϭϬϬђůŽĨƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶŝŶĞĂĐŚǁĞůů͘dŚĞĞŵŝƚƚĞĚůŝŐŚƚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚŽǀĞƌĂϭϬƐͲƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƉƌŽƚĞŝŶ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐĂŵƉůĞ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĂĚĨŽƌĚ ĂƐƐĂǇ ;ŝŽƌĂĚ͕
EĂǌĂƌĞƚŚ ŬĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĞ ůŝŐŚƚ ƵŶŝƚƐ ƉĞƌŵŐ ŽĨ
ƉƌŽƚĞŝŶ;Z>hͬŵŐͿ͘

WŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ;W/Ϳ
dŚĞŶŝŐŚƚďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĐĞůůƐǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚϮϱϬђůƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝƚŝǌĞƌ
;WŚ^ĞŶͿ ŵĞƐŽͲƚĞƚƌĂƉŚĞŶǇůƉŽƌƉŚŝŶĞ ĚŝƐƵůĨŽŶĂƚĞ ;dWW^ϮĂͿ ;W/ ŝŽƚĞĐŚ͕ >ǇƐĂŬĞƌ͕
EŽƌǁĂǇͿ ;Ϭ͘ϰ ђŐͬŵů ŝŶ ƌĞŐƵůĂƌ ĐƵůƚƵƌĞ ŵĞĚŝƵŵͿ͘ &ƌĞƐŚ ĐƵůƚƵƌĞ ŵĞĚŝƵŵ ǁĂƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ϭ Ś ďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ ŶŽŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ WŚ^ĞŶ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐϰŚŽĨŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉEͲƉůĞǆĞƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚ͕ĨƌĞƐŚĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵ
ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ ĨŽƌ ϰϬ Ɛ ǁŝƚŚ ďůƵĞ ůŝŐŚƚ ;ϯϳϱͲϰϱϬ ŶŵͿ
ĞŵŝƚƚĞĚďǇ >Ƶŵŝ^ŽƵƌĐĞ͘ĨƚĞƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶŽĨ ϮϰŚ͕ ƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘

/ŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨƵƉƚĂŬĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ^'Wƌ
WƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ƌĂďďŝƚ ƉŽůǇĐůŽŶĂů ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ƚŽ ^'Wƌϭ ;ďĐĂŵ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕
h<ͿǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƐƐĞƐƐƚŽǁŚŝĐŚĞǆƚĞŶƚƚŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨ
ƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐŐĂůĂĐƚŽƐĞŝƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚďǇƚŚĞ^'WƌƐ͘dŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚŽŶĐĞ
ŝŶϮй&^ŝŶW^ĂŶĚƚŚĞŶƵŶƐƉĞĐŝĨŝĐďŝŶĚŝŶŐǁĂƐďůŽĐŬĞĚďǇŝŶĐƵďĂƚŝŽŶǁŝƚŚϮйŐŽĂƚ
ƐĞƌƵŵ;ŝŶW^͕ϯϬŵŝŶ͕ĂƚϯϳΣŝŶĐĞůů ŝŶĐƵďĂƚŽƌͿ͘dŚĞŶƚŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞŝŶĐƵďĂƚĞĚĨŽƌ
ĂŶŽƚŚĞƌ Ϯ Ś Ăƚ ϯϳ Σ ;ĐĞůů ŝŶĐƵďĂƚŽƌͿ ǁŝƚŚ ϰ ђŐ ŽĨ ^'WƌϭͲĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ĂŶĚ ǁĂƐŚĞĚ
ƚǁŝĐĞǁŝƚŚϮй&^ŝŶW^ĨŽůůŽǁĞĚďǇƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘


ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϳϭ
sŝĂďŝůŝƚǇƚĞƐƚ
dŚĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ Ϯϰ Ś ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŵZEͲƉůĞǆĞƐ ǁĂƐ ĂƐƐĂǇĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ğůů WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ <ŝƚ / ;DddͿ ;ZŽĐŚĞ͕ sŝůǀŽŽƌĚĞ͕ ĞůŐŝƵŵͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘dŽƚŚĂƚĞŶĚ͕,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁĞƌĞƐĞĞĚĞĚŝŶϭϮͲǁĞůůƉůĂƚĞƐ
;ϮǆϭϬϱĐĞůůƐͬǁĞůůͿŽŶĞĚĂǇďĞĨŽƌĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞĂďƐŽƌďĂŶĐĞǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚϲϬϬ
ŶŵǁŝƚŚĂƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ;hsͲϭϴϬϬ͕^ŚŝŵĂĚǌƵŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ĞƵƌŶĞͲŶƚǁĞƌƉĞŶ͕
ĞůŐŝƵŵͿ Žƌ EĂŶŽĚƌŽƉ ϮϬϬϬĐ ;dŚĞƌŵŽ &ŝƐŚĞƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ƌĞŵďŽĚĞŐĞŵͲĂůƐƚ͕
ĞůŐŝƵŵͿ͘

ŽŶĨŽĐĂůŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ
dŽƐƚƵĚǇ ƚŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨƉůĞǆĞƐ͕,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ ;ϯǆϭϬϱĐĞůůƐͿǁĞƌĞƉůĂƚĞĚŽŶƚŽ ƐƚĞƌŝůĞ
ŐůĂƐƐͲďŽƚƚŽŵĐƵůƚƵƌĞĚŝƐŚĞƐ;DĂƚdĞŬŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ƐŚůĂŶĚ͕D͕h^ͿĂŶĚĂůůŽǁĞĚƚŽ
ĂĚŚĞƌĞĨŽƌϭĚĂǇ͘dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉůĞǆĞƐĂƚEͬWƌĂƚŝŽ
ϭϬ͘ dŚĞ ƉE ǁĂƐ ůĂďĞůĞĚ ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ ǁŝƚŚ zKzKͲϭ͘ ĨƚĞƌ ϰ Ś ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕
ƉŝĐƚƵƌĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶǁŝƚŚĂEŝŬŽŶϭͲƐŝ;EŝŬŽŶĞůƵǆ͕ƌƵƐƐĞůƐ͕ĞůŐŝƵŵͿ͘

Z^h>d^
^ǇŶƚŚĞƐŝƐ
ĞƐŝŐŶĐƌŝƚĞƌŝĂ
WƌĞǀŝŽƵƐĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽĨŽƌŵƵůĂƚĞŐůǇĐŽƐǇůĂƚĞĚƉůĞǆĞƐƵƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂƚŝŽƐŽĨĂƉĂ
ĂŶĚĂŶĞƵƚƌĂůŐůǇĐŽĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ;'ĂͿůĞĚƚŽĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐĞǀĞŶĂƚ
ǀĞƌǇůŽǁƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĂͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘dŚŝƐǁĂƐƉƌŽďĂďůǇĚƵĞƚŽĂĚĞƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŶĞƵƚƌĂů ŵŝĐƌŽĚŽŵĂŝŶƐ͘ /ŶƐƚĂůůŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵŐĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐĂƚŝŽŶŝĐŐƌŽƵƉƐĂƐƌĞŐƵůĂƌĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐŽŶƚŽƚŚĞͲƉůĂƚĨŽƌŵƌĞƐƚŽƌĞĚƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƚŽ ĨŽƌŵ ƐƚĂďůĞ ƉůĞǆĞƐ͕ ďƵƚ ŝŵƉůŝĞĚ Ă ŚŝŐŚ ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ĐŽƐƚϮϬ͘ dŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚŝƐ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ǁĞŚĂǀĞŶŽǁĂĚŽƉƚĞĚĂŵƵĐŚŵŽƌĞƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĂŶĚĨůĞǆŝďůĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƚŚĞĐŽƵƉůŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ;&ŝŐ͘ϭ͗,ĞǆͲͲEϮϭͿ͕ĂϳͲƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů
ɴͲĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞͲĂƌŵĞĚ ɴͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐǇů ůŝŐĂŶĚƐ͘
dŚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ W'ͲĐŚĂŝŶƐ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϳϮ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞƌƵŵ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ dŚĞ ŶĞǁ  ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϭ ǁĞƌĞ ƚŚƵƐ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘
dŚĞƚŚŝŽƵƌĞĂͲĨŽƌŵŝŶŐƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐĨĂǀŽƌĞĚĂƐƚŚĞůŝŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚďĞĐĂƵƐĞƚŚŝŽƵƌĞĂͲ
ƐĞŐŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽƉEĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚŚǇĚƌŽŐĞŶ
ďŽŶĚŝŶŐϭϰ͕ ϰϭ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵĂǇĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƚŚĞƉEĐŽŵƉůĞǆŝŶŐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ƐŝŶĐĞĂŶĂŵŝŶŽŐƌŽƵƉ
ŝƐĚĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚĂƚĞǀĞƌǇĐŽƵƉůŝŶŐĞǀĞŶƚ͘dŽŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵƚƌŝǀĂůĞŶƚŐĂůĂĐƚŽƐĞͲ
ĚĞŶĚƌŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚĂƐƚŚĞďĂƐŝĐ ůŝŐĂŶĚƵŶŝƚƐ͘dŚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨĨĞƌƐĂǀĞƌǇĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ
ŵĂŶŶĞƌ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞĚĞŶƐŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ƐƵŐĂƌ ĞƉŝƚŽƉĞƐĂƚ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ƉůĞǆĞƐĂĨƚĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚƐ͘

^ǇŶƚŚĞƐŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇ
dŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƚŚĞƚƌŝͲĂŶƚĞŶŶĂƌǇŐĂůĂĐƚŽƐĞ^'WƌͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶĞůĞŵĞŶƚŝŶǀŽůǀĞĚƚŚĞ
ƌĂĚŝĐĂů ĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉĞƌͲKͲĂĐĞƚǇůĂƚĞĚϭͲƚŚŝŽͲβͲͲŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞϲϯϲ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌŝͲKͲ
ĂůůǇůĂƚĞĚƉĞŶƚĂĞƌǇƚŚƌŝƚŽůĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞϱϯϳ͘dŚĞŚǇĚƌŽǆǇůŐƌŽƵƉŝŶƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐĐŽŶũƵŐĂƚĞ
ϳǁĂƐ ƚŚĞŶ ƌĞƉůĂĐĞĚďǇ ĂǌŝĚĞϴ ǀŝĂ Ă ƚƌŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶĂƚĞ ĞƐƚĞƌ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ
;ϴϳй͕ Ϯ ƐƚĞƉƐͿ͘ ĨƚĞƌ ĚĞĂĐĞƚǇůĂƚŝŽŶ ;ϵͿ͕ ƚŚĞ ĂǌŝĚŽ ŐƌŽƵƉ ǁĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƵŶĚĞƌ
^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŽĂŵŝŶĞϭϬ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚĂŶĞǆĐĞƐƐ
ŽĨ ϭ͕ϲͲŚĞǆĂŵĞƚŚǇůĞŶĞĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ ϭϭϯϴ ƚŽ ǇŝĞůĚ ƚŚĞ ŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞͲĂƌŵĞĚ
ŐůǇĐŽĚĞŶĚƌŽŶϭϮŝŶƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞǇŝĞůĚ͘ĂƐĞͲĐĂƚĂůǇǌĞĚƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨǀĂƌŝĂďůĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ
ŽĨ ϭϮ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ŝŶ D& ƵƐŝŶŐ ůŽŶŐ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŝŵĞƐ ǇŝĞůĚĞĚ 'ĂůϭϬ ĂŶĚ
'ĂůϭϮ͕ ŝŶǁŚŝĐŚϭϬĂŶĚϭϮйŽĨ ƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĂŵŝŶĞŐƌŽƵƉƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞŐůǇĐŽůͲ
ĚĞŶĚƌŽŶ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ŝŶϳϱͲϳϴйǇŝĞůĚƐ;^ĐŚĞŵĞϭͿ͘,ŝŐŚĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŐůǇĐŽůͲ
ĚĞŶĚƌŽŶ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ǁŝƚŚ ƉŽŽƌ ƉE ĐŽŵƉůĞǆŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ;ĚĂƚĂ ŶŽƚ
ƐŚŽǁŶͿĂŶĚǁĞƌĞŶŽƚĨƵƌƚŚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
W'ǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ĂůƐŽ ƌĞůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝŽƵƌĞĂͲĨŽƌŵŝŶŐ ůŝŐĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
;^ĐŚĞŵĞϮͿ͘/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨW'ϱϬϬϬĞůĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶǀŝĞǁŽĨŝƚƐŚŝŐŚĞƌ
ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƐĞƌƵŵ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ůŽǁĞƌͲǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐϰϮ͘dŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶŽŶͲŐůǇĐŽƐǇůĂƚĞĚW'ƐŝŶǀŽůǀĞĚƚŚĞKͲŵĞƚŚǇůͲ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϳϯ
W'ϱϬϬϬͲE^ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞϭϰ͕ƉƌĞƉĂƌĞĚďǇƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇĂǀĂŝůĂďůĞKͲŵĞƚŚǇůͲ
W'ϱϬϬϬͲE,Ϯͼ,ů ϭϯ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ ĚŝŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ ϭϭ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƚŚŝŽƵƌĞĂ ůŝŶŬĞƌ ǁĂƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ D^ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ĂŶĚ ϭ, EDZ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĐŽŶũƵŐĂƚŝŽŶŽĨϭϰǁŝƚŚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶD&ƚŽǇŝĞůĚW'ƐŚĂǀŝŶŐ
ϭϯйŽĨƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĂŵŝŶŽŐƌŽƵƉƐƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚǁŝƚŚW'ϱϬϬϬĐŚĂŝŶƐĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨƚŚĞϭ,EDZƐŝŐŶĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƚĞƌŵŝŶĂůŵĞƚŚǇůŐƌŽƵƉŝŶKͲŵĞƚŚǇůͲ
W'ĂŶĚƚŚĞĂŶŽŵĞƌŝĐƉƌŽƚŽŶŽĨƚŚĞͲŐůƵĐŽƉǇƌĂŶŽƐĞƵŶŝƚƐŝŶƚŚĞɴͲĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶĐŽƌĞ͘
dŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ'ĂůW'ƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŚĞŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞͲĂƌŵĞĚW'ϱϬϬϬͲŐůǇĐŽĚĞŶĚƌŽŶ
ϭϵ͘ /ƚƐƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶǁĂƐĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚŝŶĨŝǀĞƐƚĞƉƐĨƌŽŵĂǌŝĚĞϴ͘ /ƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚŝŽŶďǇ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚƌŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ ;dWWͿ ĂŶĚ ĐĂƌďŽŶ ĚŝƐƵůĨŝĚĞ ĂĨĨŽƌĚĞĚ
ŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞ ϭϱ ;ϲϴй ǇŝĞůĚͿ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĐŽƵƉůĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ,ϮEͲW'ϱϬϬϬͲ
E,ŽĐϭϲƚŽǇŝĞůĚƚŚĞEͲŽĐͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚW'ǇůĂƚĞĚŐůǇĐŽĚĞŶĚƌŽŶϭϳ͘ĞĂĐĞƚǇůĂƚŝŽŶŽĨ
ϭϳ ǁŝƚŚ EĂKDĞͬDĞK, ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĂĐŝĚͲĐĂƚĂůǇǌĞĚ ŽĐ ĐůĞĂǀĂŐĞ ĂĨĨŽƌĚĞĚ ƚŚĞ
ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞ ĚĞŶĚƌŽŶͲW'ϱϬϬϬͲE,Ϯ ϭϴ ƚŚĂƚ͕ ĂĨƚĞƌ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ĞǆĐĞƐƐŽĨϭϭ͕ƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞŬĞǇƉƌĞĐƵƌƐŽƌϭϵ͘&ŝŶĂůĐŽƵƉůŝŶŐŽĨ,ĞǆͲͲEϮϭĂŶĚϭϵǁĂƐ
ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶD&ͬƚϯEĂƚϰϬΣĨŽƌƚǁŽĚĂǇƐĂŶĚƚŚĞĐƌƵĚĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĚŝĂůǇƐŝƐ
;^ĐŚĞŵĞ ϯͿ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ϭ, EDZ ĂŶŽŵĞƌŝĐ ƐŝŐŶĂůƐ ĨƌŽŵ β ĂŶĚ βͲͲ
ŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞ ƵŶŝƚƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ϭϬй ŽĨ ƚŚĞ ĂŵŝŶŽ ŐƌŽƵƉƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚŝŶƚŽƚŚŝŽƵƌĞĂƐĞŐŵĞŶƚƐďĞĂƌŝŶŐƚŚĞW'ͲĚĞŶĚƌŽŶĞůĞŵĞŶƚ͕ŵĞĂŶŝŶŐϭ͘ϰ
ŐĂůĂĐƚŽƉǇƌĂŶŽƐĞĚĞŶĚƌŽŶͲW'ϱϬϬϬƵŶŝƚƐƉĞƌ͘

ƉE
dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨƉEͲƉůĞǆĞƐ
dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ Ɛ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ƉE ƚŽ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ƉEĞŶĐŽĚŝŶŐ'&WǁĂƐĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕
'ĂůϭϬƐŽƌ'ĂůϭϮƐĂƚEͬWƌĂƚŝŽƐǀĂƌǇŝŶŐĨƌŽŵϭϬƚŽϯϬ͘dŚĞŐĞůƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶĂƐƐĂǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĐŽŵƉůĞǆƉEĂƚEͬWшϮ͘ϱ;&ŝŐ͘ϰͿ͘
dŚĞƐĂŵĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌ'ĂůϭϬƐĂŶĚ'ĂůϭϮƐ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϳϰ
dŚĞĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚϮϰĂŶĚϰϴŚŽƵƌƐĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘Ɛ
ƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϱ͕ ůĞǀĞůƐŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽďƚĂŝŶĞĚďǇƉEͲƉůĞǆĞƐǁĞƌĞǀĞƌǇůŽǁ͘
dŚĞ ŵŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉůĞǆĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ŵĂǆŝŵĂůůǇ ϰй ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůůƐ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞ͕ Ă ĐĂƚŝŽŶŝĐ ƉŽůǇŵĞƌ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͕ǁĞƌĞƋƵŝƚĞŵŽĚĞƐƚ͘KŶůǇĂŵĂǆŝŵƵŵ
ŽĨϲй'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚ͘


&ŝŐƵƌĞ ϰ͘'Ğů ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ ĂƐƐĂǇ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐǁĞƌĞŵŝǆĞĚǁŝƚŚ ƉE Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
EͬWƌĂƚŝŽƐ͗Ϭ͕Ϭ͘ϱ͕ϭ͕Ϯ͘ϱ͕ϱ͕ϲ͕ϳ͕ϴ͕ϵ͕ϭϬ͕ϭϮ͘ϱ͕ϭϱ͕ϭϳ͘ϱ͕ϮϬ͕Ϯϱ͕ϯϬ͕ϯϱĂŶĚϰϬ͘dŚĞ
ĨŽƌŵĞĚƉEͲƉůĞǆĞƐǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚŽŶĂϭйĂŐĂƌŽƐĞŐĞů͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϳϱ

&ŝŐƵƌĞϱ͘dŚĞĨƌĂĐƚŝŽŶ;йͿŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉEͲ
ƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ŵŝǆŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ͕ 'ĂůϭϬƐ Žƌ
'ĂůϭϮƐ ǁŝƚŚ ƉE Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ EͬW ƌĂƚŝŽƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞͬƉEͲĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ ϭ ђŐ ŽĨ
ƉEǁĂƐĂĚĚĞĚƉĞƌǁĞůů͘Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŽϮђŐͬǁĞůůĚŝĚŶŽƚǇŝĞůĚ ůĂƌŐĞƌ ĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨ
'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ͕ŶĞŝƚŚĞƌĚŝĚƚŚĞƵƐĞŽĨKWd/DDŝŶƐƚĞĂĚŽĨ,W^ďƵĨĨĞƌƚŽ
ƉƌĞƉĂƌĞƚŚĞƉůĞǆĞƐ͘;DĞĂŶц^Ϳ

dŽ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ Ăƚ ǁŚĂƚ ƐƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨƌŽŵ ƵƉƚĂŬĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ƉEͲ
ƉůĞǆĞƐĨĂŝů͕ǁĞĨŽĐƵƐĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇŽŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌďĂƌƌŝĞƌƐ͕
ŝŶ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘

hƉƚĂŬĞŽĨƉEͲƉůĞǆĞƐ
&ŝƌƐƚ͕ǁĞǀĞƌŝĨŝĞĚ ŝĨƉůĞǆĞƐĂƚƚĂĐŚƚŽƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞĂŶĚĂƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚďǇĐĞůůƐ͘dŽƚŚĂƚĞŶĚ͕ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůǇůĂďĞůĞĚƉůĞǆĞƐǁĞƌĞŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚ
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŶĨŽĐĂůŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ Ɛ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϲ͕
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůǇ ůĂďĞůĞĚ ƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϳϲ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĚŽŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽďƐƚĂĐůĞĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇƉůĞǆĞƐ͘


&ŝŐƵƌĞ ϲ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŽĐĂů ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ƉEͲ
ƉůĞǆĞƐ͘ƉEĂŶĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞŵŝǆĞĚĂƚĂŶEͬWƌĂƚŝŽŽĨϭϬ͘^ĐĂůĞďĂƌƐсϭϱ
ђŵ

WŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĞŶƚƌĂƉŵĞŶƚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƉůĞǆĞƐ͕ Ă ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĐĂůůĞĚ ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;W/Ϳ ǁĂƐ
ƵƐĞĚ͘W/ĐĂƵƐĞƐĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůŵĞŵďƌĂŶĞĂŶĚƚŚƵƐĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐƌĞůĞĂƐĞ
ŽĨŵĂƚĞƌŝĂů͕ǁŚŝĐŚŝƐůŽĐĂůŝǌĞĚŝŶƚŚŝƐĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘/ĨƚŚĞƉůĞǆĞƐĂƌĞƚƌĂƉƉĞĚŝŶƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŽŶ ĚĞŐƌĂĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘tŚĞŶW/ ŝƐĂƉƉůŝĞĚ͕ƚŚĞƚƌĂƉƉĞĚƉůĞǆĞƐƐŚŽƵůĚďĞƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶĂŶĞůĞǀĂƚĞĚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽ
ŽƚŚĞƌŽďƐƚĂĐůĞƐŽŶƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇƉĂƚŚƚŽƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϳ͕ƚŚĞƌĞ
ŝƐ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ Žƌ ŵĞĂŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ ƉĞƌ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůů ĨŽƌ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ ĂŶĚ ŶŽŶͲŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ
,ĞƉ'ϮĐĞůůƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲ͕'ĂůϭϬͲŽƌ'ĂůϭϮƉůĞǆĞƐ͘dŚŝƐůĂĐŬŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŽĨW/ŽŶĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉůĞǆĞƐƉŽŝŶƚƐŽƵƚƚŚĂƚƚŚĞĞƐĐĂƉĞ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϳϳ
ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽǁ ůĞǀĞů ŽĨ ŐĞŶĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘



,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϳϴ
&ŝŐƵƌĞϳ͘;ͿdŚĞĨƌĂĐƚŝŽŶ;йͿĂŶĚ;ͿDĞĂŶZĞůĂƚŝǀĞ&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ/ŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ;Z&/ͿŽĨ
'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ƚŚĞW/ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚďǇŵŝǆŝŶŐƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕'ĂůϭϬƐŽƌ'ĂůϭϮƐǁŝƚŚƉEĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚEͬW
ƌĂƚŝŽƐ͘ϭђŐŽĨƉEǁĂƐĂĚĚĞĚƉĞƌǁĞůů ;ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽϮђŐͬǁĞůůĚŝĚŶŽƚǇŝĞůĚ ůĂƌŐĞƌ
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐͿ͘;DĞĂŶц^Ϳ

ZĞůĞĂƐĞŽĨƉEĨƌŽŵƉůĞǆĞƐ
/Ŷ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽǁ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ůĞǀĞů ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐŵŝĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞĂƌůŝĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ yƵ ĂŶĚ ^ǌŽŬĂϰϬ͘ ƉEͲ
ƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă WŝĐŽ'ƌĞĞŶ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚůŝƉŽƐŽŵĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞůŝƉŝĚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĂƐĞĂƌůǇĞŶĚŽƐŽŵĂůŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘
dŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨ ĨƌĞĞƉEĂƐ
ŽŶůǇ ĨƌĞĞƉE ŝƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ĨŽƌ WŝĐŽ'ƌĞĞŶ͕ǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚ Ă ĨůƵŽƌŽŵĞƚĞƌ͘ Ɛ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϴ͕ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƐŝŐŶĂů͕ ǁŚŝĐŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƉE͕ ŽĐĐƵƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ϮͲϯ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƌĞĂĐŚĞƐ
ƉůĂƚĞĂƵ ǀĂůƵĞƐ͘ tĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƉEͲƉůĞǆĞƐ ĐĂŶ ŶĞŝƚŚĞƌ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ƌĞůĞĂƐĞŽĨĨƌĞĞƉEĨƌŽŵƚŚĞƉůĞǆĞƐ͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϳϵ

&ŝŐƵƌĞ ϴ͘ ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉE ƚŽǁĂƌĚ WŝĐŽ'ƌĞĞŶ ŝŶ ƉEͲƉůĞǆĞƐ͘ ƉE ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞǆĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ Žƌ 'ĂůϭϮƐ Ăƚ EͬW ƌĂƚŝŽ ϭϬ ;ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚ ͲϭͿ͘ dŚĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ŵŝǆĞĚ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ;ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚ ϬͿ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ĨƌĞĞ ƉE ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ WŝĐŽ'ƌĞĞŶ ǁĂƐ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ dŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŝƐ ƉůŽƚƚĞĚ ŽǀĞƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϭϮŵŝŶ ĂŶĚ ƐŚŽǁŶ ĂƐ Ă ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂǆŝŵĂůƌĞůĞĂƐĞǁŚŝĐŚǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚǁŝƚŚǌǁŝƚƚĞƌŐĞŶƚ;ϭϬϬйͿ͘;DĞĂŶц^Ϳ


dĂŬĞŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉE ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ĨŽƌ ƉEͲƉůĞǆĞƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ dŽ
ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĂƚ͕ ǁĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ ŵZEͲƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƚŝŽŶ͘





,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϴϬ
ŵZE
dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨŵZEͲƉůĞǆĞƐ
KƵƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƐƚƌŽŶŐůǇƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞĂƐƚŚĞŵĂŝŶŽďƐƚĂĐůĞĨŽƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͘ dŽ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĂƚ͕ ǁĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ
ŵZE͕ǁŚŝĐŚŽŶůǇŶĞĞĚƐƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞĐǇƚŽƐŽůƚŽƌĞƐƵůƚŝŶďŝŽůŽŐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ
ƉE͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ Ɛ ĂůƐŽ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĐŽŵƉůĞǆ ŵZE͘  &ŝŐƵƌĞ ϵ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ƚǁŽ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ  ƐƉĞĐŝĞƐ ;'ĂůϭϬƐ ĂŶĚ 'ĂůϭϮƐͿ
ŵŝǆĞĚǁŝƚŚŵZEĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚEͬWƌĂƚŝŽƐ͕ĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨ'&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚŽƐĞŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚĐŽŵƉůĞǆĞƐŵĂĚĞŽĨŵZEĂŶĚ
ũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƚŝŽŶŝĐ
ƉŽůǇŵĞƌ͕ŵŽĚŝĨŝĞĚƐŵŝǆĞĚǁŝƚŚŵZEĂƚŚŝŐŚĞƌEͬWƌĂƚŝŽƐ;хϮϬͿǁĞƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŶŐ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͘  dŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ
'ĂůϭϮƉůĞǆĞƐǁĞƌĞǁĞůůĂďŽǀĞϮϬй͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϵ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ 'ĂůϭϬƉůĞǆĞƐ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĞůůƐ ŝŶ ĨƵůů ĐƵůƚƵƌĞ
ŵĞĚŝƵŵĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƐĞƌƵŵǁĞƌĞĞƋƵĂůŽƌĞǀĞŶŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŝŶKWd/DD͘
tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ŽĨ W'ͲŵŽĚŝĨŝĞĚ Ɛ͗ W'Ɛ ĂŶĚ
'ĂůW'Ɛ͘dŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĚƌŽƉĨŽƌW'ƉůĞǆĞƐďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ W' ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ Žƌ ĚŝŵŝŶŝƐŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŐĂůĂĐƚŽƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝƉ ŽĨ W'ͲŵŽŝĞƚŝĞƐ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ
ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ƵƉƚĂŬĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ^'Wƌ͘  ŽŵƉůĞǆĞƐ
ďĂƐĞĚŽŶW'ƐŽƌ'ĂůW'ƐĂůŽŶĞǁĞƌĞŶŽƚĂĐƚŝǀĞ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĚƵĞƚŽƚŚĞůĂĐŬ
ŽĨ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐϭϰ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞŵĂĚĞďǇƉƌĞŵŝǆŝŶŐW'ƐŽƌ'ĂůW'ƐǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĂƚĂ
ƌĂƚŝŽŽĨϳ͗ϯ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƚŚĞŶĂĚĚĞĚƚŽŵZE͘&ŝŐƵƌĞϵƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨ'&WͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ Ɛ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ŵŝŶŝŵĂů
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ '&W ŝŶ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ W'ƉůĞǆĞƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕
'ĂůW'ƉůĞǆĞƐƌĞƐƚŽƌĞĚůĞǀĞůƐŽĨƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƚŽǀĂůƵĞƐƵƉƚŽϯϭй͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϴϭ

&ŝŐƵƌĞ ϵ͘ dŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ '&WͲƉŽƐŝƚŝǀĞ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵZEͲ
ƉůĞǆĞƐ͘;ĂŶĚͿdŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚďǇŵŝǆŝŶŐ'ĂůϭϬƐŽƌ'ĂůϭϮƐ
ǁŝƚŚŵZEĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚEͬW ƌĂƚŝŽƐŽƌ ;Ϳ ƚŚĞǇǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚďǇŵŝǆŝŶŐW'ƐŽƌ
'ĂůW'Ɛ ĂŶĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ Ăƚ Ă ƌĂƚŝŽ ŽĨ ϳϬ͗ϯϬ ǁŝƚŚ ŵZE Ăƚ EͬW ƌĂƚŝŽ Ϯϱ͘
dƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚϮϰŚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶďǇĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘
dŚĞ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƐĞĞĚĞĚ ŝŶ ϮϰͲǁĞůů ƉůĂƚĞƐ͘ ϭ ђŐ ŽĨ ŵZE ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƉĞƌ ǁĞůů͘
ŽŵƉůĞǆĞƐǁĞƌĞŝŶĐƵďĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐĞůůƐĨŽƌϰŚŝŶKWd/DD;ĂŶĚͿŽƌĨƵůůĐƵůƚƵƌĞ
ŵĞĚŝƵŵ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ϭϬй &^ ;Ϳ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽďƚĂŝŶĞĚďǇũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞͬŵZEͲĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘;DĞĂŶц^Ϳ















,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϴϮ
^'WƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐŽĨŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚƉůĞǆĞƐ
^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂů ĐĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ŵZE ĚĞůŝǀĞƌǇ ƚŽ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ǁĞ
ǀĞƌŝĨŝĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ƉůĞǆĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ
ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ^'WƌƐ͘ dŽ ƚŚĂƚ ĞŶĚ͕ ƚŚĞ ^'WƌƐ ǁĞƌĞ ďůŽĐŬĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶƚŝͲ^'Wƌϭ
ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐƉƌŝŽƌ ƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ'ĂůϭϮƉůĞǆĞƐŽƌ'ĂůW'ͬƉůĞǆĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐ
ŵZEĞŶĐŽĚŝŶŐůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶĨŝŐƵƌĞϭϬ͕ƌĞůĂƚŝǀĞůĞǀĞůƐŽĨůƵĐŝĨĞƌĂƐĞĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŝŶ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ͕ŝŶǁŚŝĐŚ^'WƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚƵƉƚĂŬĞǁĂƐďůŽĐŬĞĚ͕ĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞůĞǀĞůƐŝŶƚŚĞƵŶƚƌĞĂƚĞĚĐĞůůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϬ͘ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞĚ
ǁŝƚŚ ŵZE ďǇ ďůŽĐŬŝŶŐ ^'WƌƐ͘ ^'WƌƐ ǁĞƌĞ ďůŽĐŬĞĚ ďǇ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĂďďŝƚ
ƉŽůǇĐůŽŶĂů ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ^'Wƌϭ ;Ϯ Ś͕ ϯϳ ΣͿ͘ 'ĂůϭϮƐ Žƌ 'ĂůW'ƐͬƐ
;ϳϬ͗ϯϬͿ  ǁĞƌĞ ĐŽŵƉůĞǆĞĚǁŝƚŚŵZE ĞŶĐŽĚŝŶŐ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ Ăƚ EͬW Ϯϱ ĂŶĚ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĨŽƌ ϰ Ś͘ >ƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ϲ Ś ůĂƚĞƌ ǁŝƚŚ Ă
ůƵŵŝŶŽŵĞƚĞƌ͘ZĞůĂƚŝǀĞůŝŐŚƚƵŶŝƚƐƉĞƌŵŐŽĨƉƌŽƚĞŝŶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚƐĂŵƉůĞ͘
dŚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ĐŽŶƚƌŽů
ĐĞůůƐ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗ΎΎƉчϬ͘ϬϬϭ͘;DĞĂŶц
^Ϳ


ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϴϯ
sŝĂďŝůŝƚǇŽĨ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐĂĨƚĞƌŵZEƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
dŚĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ Ϯϰ ŚŽƵƌƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŵZEͲƉůĞǆĞƐ ƵƐŝŶŐ ĂŶDdd ĐĞůů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ĂƐƐĂǇ͘ dŚĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ
ƚƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚƉůĞǆĞƐǁĂƐĂƌŽƵŶĚϴϬйǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞǁŝƚŚ ƚŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇĂĨƚĞƌ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞ;&ŝŐ͘ϭϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭϭ͘sŝĂďŝůŝƚǇŽĨ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŵZEͲƉůĞǆĞƐĂƚĂŶEͬW
ƌĂƚŝŽŽĨϮϱ͘dŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐŝƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƵŶƚƌĞĂƚĞĚĐĞůůƐ;ϭϬϬ
йͿĂŶĚǁŝƚŚĐĞůůƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘;DĞĂŶц^Ϳ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϴϰ

&ŝŐƵƌĞ ϭϮ͘ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůů ĐŽƵŶƚ͘ ϭǆϭϬϱ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƉůĂƚĞĚ ƉĞƌ ǁĞůů ŝŶ Ă ϮϰͲǁĞůů
ƉůĂƚĞ͘dŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚϮϰĂŶĚϰϴŚůĂƚĞƌ͘;DĞĂŶц^Ϳ


/^h^^/KE
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĞ ĚŝƐƉůĂǇ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĂƌĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂŶĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĞǆƚĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƌĞƐĞŵďůĞ ƚŚĞ
ŚƵŵĂŶŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŝŶƚŚĞŝŶǀŝǀŽƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚƵƐƌĞŶĚĞƌƐƚŚĞŵĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĂŶĚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵŽĚĞů ƐǇƐƚĞŵ͘ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ƉŽůĂƌŝǌĞĚ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞ ǀĞƌǇ ƐůŽǁůǇ͘ dŚĞ
ĚŽƵďůŝŶŐ ƚŝŵĞ ŽĨ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇǁĂƐ ϰϴ ŚŽƵƌƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĞůůƐŝŶĐƵůƚƵƌĞĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚϮϰŚŽƵƌƐ
;&ŝŐ͘ ϭϮͿ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚ ǁŝƚŚ ĐĂƚŝŽŶŝĐ
ĐĂƌƌŝĞƌͬƉE ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;ƉůĞǆĞƐ ĂŶĚ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐͿ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚǁŽƌŬ͘
ZĞƐƵůƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ <ŝĐŚůĞƌ Ğƚ Ăů͘ϰϯ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ
ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ŝŶ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǁĂƐ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϴϱ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů Ϯϵϯ ĐĞůůƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŝŵŝŶĞ
;W/ͿͲĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘
dŽƉŝŶƉŽŝŶƚƚŚĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐĨĂŝůƵƌĞ͕ǁĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂƐĞƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƚŽĚĞƚĞĐƚĂƚ
ǁŚŝĐŚƉŽŝŶƚ;ƐͿĂůŽŶŐƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇƚŚĞƉůĞǆĞƐĨĂŝů͘tĞĨŝƌƐƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŚĞ ƉEͲƉůĞǆĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ďǇ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ǁĞ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŽĐĐƵƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ
ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉĂƚŚǁĂǇ͘ şĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ Ğƚ Ăů͘ϭϱ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŝŶ sĞƌŽ ĐĞůůƐ ůŝŐĂŶĚͲ
ĚĞǀŽŝĚ ƉEͲƉůĞǆĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ďǇ ďŽƚŚ ĐůĂƚŚƌŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ĐůĂƚŚƌŝŶͲ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘dŚĞůĂƌŐĞƐƚĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƉEͲƉůĞǆĞƐǁĂƐƚĂŬĞŶƵƉďǇƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶͲŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĐůĂƚŚƌŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƌŽƵƚĞ͘ dŚĞ ƉůĞǆĞƐ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ƚŚŝƐ ǁĂǇ
ĞŶĚƵƉŝŶĂĐŝĚŝĐ ůĂƚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐͬůǇƐŽƐŽŵĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚŽŶŽƚ ůĞĂĚƚŽĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ŐĞŶĞ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ǀŝĂ ĐĂǀĞŽůĂĞͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ƚŚĂƚ ŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐĞůůƐ͘ ůƐŽ ĨŽƌ W/ͬƉE ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƚŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ǀŝĂ ĐĂǀĞŽůĂĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ
ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶϰϰͲϰϲ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĂƚ
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ůĂĐŬ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ĐĂǀĞŽůŝŶƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂƵƐĞƐ ƚŚĞŝƌ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ
ĐĂǀĞŽůĂĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐϰϳ͘ dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ƉE ĞŶƚĞƌ
,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ǀŝĂ ŽƚŚĞƌ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŚŝƐƚŝĚǇůĂƚĞĚͲ
ƉŽůǇůǇƐŝŶĞͬƉEĐŽŵƉůĞǆĞƐĞŶƚĞƌƚŚĞƐĞĐĞůůƐǀŝĂĐůĂƚŚƌŝŶͲŵĞĚŝĂƚĞĚĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐĂŶĚĂ
ŵĂĐƌŽƉŝŶŽĐǇƚŽƐŝƐͲůŝŬĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵϰϲ͘
dŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉǁĂƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŝĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶͲůŝŵŝƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐĐĂƉĞ ŽĨ
ƉůĞǆĞƐŽƵƚŽĨƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͘tĞƉƌŽǀŝĚĞĚĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƚŚŝƐŝƐĂůƐŽŶŽƚƚŚĞŵĂŝŶ
ƉƌŽďůĞŵ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ďǇ W/ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ
ƉůĞǆĞƐĚŽĞƐŶŽƚůĞĂĚƚŽĞŶŚĂŶĐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘dŚŝƌĚ͕ǁĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĞĂďŝůŝƚǇ
ŽĨƉEƚŽďĞƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉůĞǆĞƐďǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚŵŝŵŝĐƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐĂůƐŽƚŚĂƚŝŶƐŝĚĞƚŚĞĐĞůůƚŚĞƉEŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞƌĞůĞĂƐĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ŝƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϴϲ
ďĂƌƌŝĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŝŶƚŚĞǁĂǇŽĨƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚƚŚĞƉEͲ
ƉůĞǆĞƐ͘dŽŽďƚĂŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ǁĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ
,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚŵZEŝŶƐƚĞĂĚŽĨƉE͘ƐŵZEŝƐƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ŶŽ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐƚĞƉŽĨƚŚĞŵZEŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͘tĞĨŽƵŶĚƵƉƚŽϯϭйŽĨ'&WͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐĞůůƐƵƉŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŝŶKWd/DDĂŶĚŝŶĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƐĞƌƵŵ
ǁŝƚŚ ŵZEͲƉůĞǆĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ĞǀĞŶ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ũĞƚW/Ͳ
,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞ ƉŽůǇŵĞƌ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐ͘ Ǉ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵZEͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ
ƉůĞǆĞƐ ǁĂƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ďůŽĐŬĞĚ ďǇ ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ƚŽ ^'Wƌ͕ ǁĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚŝƐƌĞĐĞƉƚŽƌŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ŵZEͲƉůĞǆĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ďǇ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ƚŚĞǇ ůĞĂĚ ƚŽ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨŵZEŽĐĐƵƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͘ /Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƉE͕ ŝƚƐ ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ
ĐŽŝŶĐŝĚĞǁŝƚŚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ ƚŽĞŶƐƵƌĞ ŝƚƐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨƉEͲĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕
ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŶŽƚ ůŽŶŐ ďĞĨŽƌĞ ĐĞůů
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ ƉE ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů ĨƌŽŵ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ďǇ
ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ŶƵĐůĞĂƐĞƐ͘ Ɛ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ Ğƚ Ăů͘ϰϴ ƚŚĞ ŚĂůĨͲůŝĨĞ ŽĨ ƉE ŝŶ ƚŚĞ
ĐǇƚŽƐŽůĚŽĞƐŶŽƚĞǆĐĞĞĚϵϬŵŝŶ͘dŚŝƐůĞĂǀĞƐĂŶĂƌƌŽǁǁŝŶĚŽǁĨŽƌƉEƚŽĞŶƚĞƌƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘
/ĚĞĂůůǇ͕ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ ŵZEͲĐŽŵƉůĞǆĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ϭϬϬй ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐĞůůƐ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ŶƵŵďĞƌ ǁĂƐ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ^'WƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚŽƉĞƌĂƚĞƚŚƌŽƵŐŚƚǁŽ
ƉĂƌĂůůĞů ďƵƚ ŬŝŶĞƚŝĐĂůůǇ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĞŶĚŽĐǇƚŝĐ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ůŝŐĂŶĚ
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵƵĐŚ ĨĂƐƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ ϭ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƉĂƚŚǁĂǇ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚƐ
ĂůŵŽƐƚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂĨƚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ůĂŐ ƉĞƌŝŽĚ ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůǇƐŽƐŽŵĂů ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ůŝŐĂŶĚ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ǀŝĂ ƚŚĞ
^ƚĂƚĞ ϮͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ŽĨ ůŝŐĂŶĚͲƌĞĐĞƉƚŽƌ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽ
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϴϳ
ƚŚĞ ĐĞůů ƐƵƌĨĂĐĞ ǁĂƐ ŽŶůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ ϭ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲƐƵďƚǇƉĞϰϵ͕ ϱϬ͘ dŚĞƐĞ
ŵĂƌŬĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ůĞĂĚ ƵƐ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ
ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ŵZEͲƉůĞǆĞƐ ƚŚĂƚ ďŝŶĚ ƚŽ ^ƚĂƚĞ Ϯ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ůĞĂĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶďĂƐŝĐĂůůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƌĞ ŝƐĂ ůĂƌŐĞƌƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁĨŽƌ ƚŚĞƐĞĐŽŵƉůĞǆĞƐƚŽ
ƚŝŵĞůǇĞƐĐĂƉĞĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
dŚĞůĞƐƐŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨũĞƚW/Ͳ,ĞƉĂƚŽĐǇƚĞĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŵZEĐŽƵůĚďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůǇŵĞƌ͛Ɛ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƚŽŵZE ŝƐ ƐŽ ƐƚƌŽŶŐ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĂůůŽǁŝƚƐƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵŽŶĐĞͲĨŽƌŵĞĚĐŽŵƉůĞǆĞƐĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶŽƵƌĞĂƌůŝĞƌǁŽƌŬϯϵ͘
 ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚŵĂǇ ĂƌŝƐĞǁŚĞŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ŽƵƌ ^'WƌͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉůĞǆĞƐ ŝŶ
ǀŝǀŽďǇŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝƐƐĞǀĞƌĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶďǇŽƚŚĞƌĐĞůůƚǇƉĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘ W'ǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƋƵŝƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐŽƌƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞůĂƚƚĞƌƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĐŽƵƉůŝŶŐŽĨĂůŝŐĂŶĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂůĞŶĚŽĨ
ƚŚĞW'ͲŵŽůĞĐƵůĞŚĂƐďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞĐĞůůͲƐƉĞĐŝĨŝĐƚĂƌŐĞƚŝŶŐϱϭͲϱϯ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ǁĞ ĂůƐŽ ĐŽƵƉůĞĚ ƚŚĞ ŐĂůĂĐƚŽƐĞͲŵŽŝĞƚŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂů ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ W'ͲĐŚĂŝŶ ĂŶĚ
ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ^'Wƌ ǁĂƐ ĨƵůůǇ ƌĞƐƚŽƌĞĚ ĂĨƚĞƌ ŝƚ ǁĂƐ ŶĞĂƌůǇ
ĂďŽůŝƐŚĞĚďǇ ũƵƐƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ƚŚĞƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚW' ƚŽ ƚŚĞƉůĞǆĞƐ͘tĞ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞĚŝƐƚĂůĐŽƵƉůŝŶŐŽĨŐĂůĂĐƚŽƐĞͲŵŽŝĞƚŝĞƐ ƚŽƚŚĞW'ͲĐŚĂŝŶƐ ŝŶŽƵƌƉůĞǆĞƐǁŝůůĂůƐŽ
ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐĞůĞĐƚŝǀĞƵƉƚĂŬĞďǇŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐƵƉŽŶŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƉĂƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ǀĂůƵĂďůĞ
ŵZE ĚĞůŝǀĞƌǇ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ
ǁŝĚĞŶŝŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͲďĂƐĞĚǀĞĐƚŽƌƐŝŶŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇϱϰ͘hƐŝŶŐŵZE
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉE ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ƉƌŽďůĞŵ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŝƌ ůŽǁƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶƐƚĂƚĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐƋƵŝƚĞƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĨŽƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉEͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶϭ͕ ϱϱ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŵZE ǁŽƵůĚ
ĞŶƐƵƌĞ ŶŽ ĚĂŶŐĞƌ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶŽŵĞ͕
ŽĨƚĞŶ ůĞĂĚŝŶŐƚŽŽŶĐŽŐĞŶĞƐŝƐŽƌĚĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨǀŝƚĂůŐĞŶĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚ
ƚŚĂƚŵZEǁŝůůƉƌŽǀĞŝƚƐǀĂůƵĞŝŶĂďƌŽĂĚƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐ
ŝŶďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϴϴ
Z&ZE^
ϭ͘ EŐƵǇĞŶ͕d͘,͘Θ&ĞƌƌǇ͕E͘>ŝǀĞƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͗ĂĚǀĂŶĐĞƐĂŶĚŚƵƌĚůĞƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘
ϭϭ^ƵƉƉůϭ͕^ϳϲͲϴϰ;ϮϬϬϰͿ͘
Ϯ͘ ^ƵĚĂ͕d͕͘<ĂŵŝŵƵƌĂ͕<͕͘<ƵďŽƚĂ͕d͕͘dĂŵƵƌĂ͕z͕͘/ŐĂƌĂƐŚŝ͕D͕͘<ĂǁĂŝ͕,͕͘ŽǇĂŐŝ͕
z͘Θ >ŝƵ͘WƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚ ůŝǀĞƌͲďĂƐĞĚŐĞŶĞ ƚŚĞƌĂƉǇ͘,ĞƉĂƚŽů͘ZĞƐ͘ϯϵ͕ ϯϮϱͲ
ϯϰϬ;ϮϬϬϵͿ͘
ϯ͘ ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕ <͕͘ ƵǇĞŶƐ͕ <͕͘ ŽƵƋĞƚ͕ t͕͘ sĞƌǀĂĞƚ͕ ͕͘ :ŽǇĞ͕ W͕͘ Ğ sŽƐ͕ &͕͘
WůĂǁŝŶƐŬŝ͕ >͕͘ŽĞƵǀƌĞ͕ >͕͘ŶŐůĞƐͲĂŶŽ͕͕͘ ^ĂŶĚĞƌƐ͕E͘E͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘ΘĞ
^ŵĞĚƚ͕ ^͘͘ ^ŝǌŝŶŐ ŶĂŶŽŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨůƵŝĚƐ ďǇ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƐŝŶŐůĞ
ƉĂƌƚŝĐůĞƚƌĂĐŬŝŶŐ͘EĂŶŽ>Ğƚƚ͘ϭϬ͕ϰϰϯϱͲϰϰϰϮ;ϮϬϭϬͿ͘
ϰ͘ :ŽŽƐƐ͕<͕͘ƌƚů͕,͘͘ΘtŝůƐŽŶ͕:͘D͘ǇƚŽƚŽǆŝĐdͲůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƚĂƌŐĞƚƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ŵĂũŽƌ ŚŝƐƚŽĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ĐŽŵƉůĞǆ ĐůĂƐƐ / ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐǀĞĐƚŽƌƐĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŽŵŽƵƐĞůŝǀĞƌ͘:͘sŝƌŽů͘ϳϮ͕ϮϵϰϱͲϮϵϱϰ;ϭϵϵϴͿ͘
ϱ͘ DŝŶŐŽǌǌŝ͕&͕͘>ŝƵ͕z͘>͕͘ŽďƌǌǇŶƐŬŝ͕͕͘<ĂƵĨŚŽůĚ͕͕͘>ŝƵ͕ :͘,͕͘tĂŶŐ͕z͕͘ƌƌƵĚĂ͕
s͘Z͕͘,ŝŐŚ͕<͘͘Θ,ĞƌǌŽŐ͕Z͘t͘/ŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨŝŵŵƵŶĞƚŽůĞƌĂŶĐĞƚŽĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ
ĨĂĐƚŽƌ /y ĂŶƚŝŐĞŶ ďǇ ŝŶ ǀŝǀŽ ŚĞƉĂƚŝĐ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ :͘ ůŝŶ͘ /ŶǀĞƐƚ͘ ϭϭϭ͕ ϭϯϰϳͲ
ϭϯϱϲ;ϮϬϬϯͿ͘
ϲ͘ &ŽůůĞŶǌŝ͕͕͘ĂƚƚĂŐůŝĂ͕D͕͘>ŽŵďĂƌĚŽ͕͕͘ŶŶŽŶŝ͕͕͘ZŽŶĐĂƌŽůŽ͕D͘'͘ΘEĂůĚŝŶŝ͕
>͘ dĂƌŐĞƚŝŶŐ ůĞŶƚŝǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ůŝŵŝƚƐ ƚƌĂŶƐŐĞŶĞͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŵŵƵŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĂŶƚŝŚĞŵŽƉŚŝůŝĐĨĂĐƚŽƌ/yŝŶŵŝĐĞ͘ůŽŽĚϭϬϯ͕ϯϳϬϬͲϯϳϬϵ;ϮϬϬϰͿ͘
ϳ͘ tƵ͕'͘z͘ΘtƵ͕͘,͘ZĞĐĞƉƚŽƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶǀŝǀŽ͘
:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϲϯ͕ϭϰϲϮϭͲϭϰϲϮϰ;ϭϵϴϴͿ͘
ϴ͘ ZǇĂŶ͕ ^͘D͕͘ DĂŶƚŽǀĂŶŝ͕ '͕͘ tĂŶŐ͕ y͕͘ ,ĂĚĚůĞƚŽŶ͕ ͘D͘ Θ ƌĂǇĚĞŶ͕ ͘:͘
ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ W'ǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďŝŽƚĞĐŚ ŵŽůĞĐƵůĞƐ͗ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂƐƉĞĐƚƐ͘
ǆƉĞƌƚKƉŝŶ͘ƌƵŐ͘Ğůŝǀ͘ϱ͕ϯϳϭͲϯϴϯ;ϮϬϬϴͿ͘
ϵ͘ DŝŶƚǌĞƌ͕D͘͘Θ^ŝŵĂŶĞŬ͕͘͘EŽŶǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐ ĨŽƌŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘ŚĞŵ͘ZĞǀ͘
ϭϬϵ͕ϮϱϵͲϯϬϮ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϬ͘ <ĂǇ͕D͘͕͘'ůŽƌŝŽƐŽ͕:͘͘ΘEĂůĚŝŶŝ͕>͘sŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐĨŽƌŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇ͗ƚŚĞĂƌƚŽĨ
ƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ ĂŐĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ǀĞŚŝĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘ EĂƚ͘ DĞĚ͘ ϳ͕ ϯϯͲϰϬ
;ϮϬϬϭͿ͘
ϭϭ͘ EĂǇĂŬ͕^͘Θ,ĞƌǌŽŐ͕Z͘t͘WƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗ ŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽǀŝƌĂů
ǀĞĐƚŽƌƐ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϭϳ͕ϮϵϱͲϯϬϰ;ϮϬϭϬͿ͘
ϭϮ͘ <ĂƐƵǇĂ͕d͘Θ<ƵƌŽĚĂ͕^͘EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĨŽƌŚƵŵĂŶ ůŝǀĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐĚƌƵŐĂŶĚŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵƐ͗ŝŶǀŝƚƌŽĂŶĚŝŶǀŝǀŽĂĚǀĂŶĐĞƐ͘ǆƉĞƌƚKƉŝŶ͘ƌƵŐ͘Ğůŝǀ͘ϲ͕ϯϵͲ
ϱϮ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϯ͘ ŝĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕ ͕͘ ĂůďƵĞŶĂ͕ W͕͘ 'ŽŵĞǌͲ'ĂƌĐŝĂ͕ D͕͘ Kƌƚŝǌ DĞůůĞƚ͕ ͕͘ ĞŶŝƚŽ͕
:͘D͕͘ >Ğ 'ŽƵƌƌŝĞƌĞĐ͕ >͕͘ ŝ 'ŝŽƌŐŝŽ͕ ͕͘ sŝĞƌůŝŶŐ͕ W͕͘ DĂǌǌĂŐůŝĂ͕ ͕͘ DŝĐĂůŝ͕ E͕͘
ĞĨĂǇĞ͕ :͘ Θ 'ĂƌĐŝĂ &ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕ :͘D͘ ZĂƚŝŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ĐĂƚŝŽŶŝĐ
ĐǇĐůŽŽůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ ĂƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ ŚĞŵ͘ ŽŵŵƵŶ͕͘
ϮϬϬϭͲϮϬϬϯ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϰ͘ ŝĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕͕͘>Ğ'ŽƵƌƌŝĞƌĞĐ͕>͕͘'ŽŵĞǌͲ'ĂƌĐŝĂ͕D͕͘ĞŶŝƚŽ͕:͘D͕͘ĂůďƵĞŶĂ͕
W͕͘KƌƚĞŐĂͲĂďĂůůĞƌŽ͕ &͕͘ 'ƵŝůůŽƚĞĂƵ͕E͕͘ ŝ'ŝŽƌŐŝŽ͕ ͕͘ sŝĞƌůŝŶŐ͕ W͕͘ ĞĨĂǇĞ͕ :͕͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϴϵ
KƌƚŝǌDĞůůĞƚ͕͘Θ'ĂƌĐŝĂ&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕:͘D͘WŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ
ĨŽƌŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͗ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĞĨĨĞĐƚŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽŶƉůĂƐŵŝĚ
E ĐŽŵƉůĞǆ ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ ŚĞŵ͘ Ƶƌ͘ :͘ ϭϱ͕
ϭϮϴϳϭͲϭϮϴϴϴ;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϱ͘ ŝĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕͕͘sĞƌĐĂƵƚĞƌĞŶ͕͘ZĞũŵĂŶ͕:͕͘ĞŶŝƚŽ͕:͘D͕͘KƌƚŝǌDĞůůĞƚ͕͕͘Ğ
^ŵĞĚƚ͕^͘͘Θ'ĂƌĐŝĂ&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕:͘D͘/ŶƐŝŐŚƚƐŝŶĐĞůůƵůĂƌƵƉƚĂŬĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨ
ƉEͲƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ƉůĞǆĞƐͿ͘ :͘
ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϰϯ͕ϯϭϴͲϯϮϱ͘
ϭϲ͘ DĞŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕͕͘hƌďŝŽůĂ͕<͕͘ƌĂŶĚĂ͕͕͘KƌƚŝǌDĞůůĞƚ͕͕͘'ĂƌĐŝĂ&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕
:͘D͘ Θ dƌŽƐ ĚĞ /ůĂƌĚƵǇĂ͕ ͘ WŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͲďĂƐĞĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĨŽƌƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞϲ͕ϭϲϵϳͲϭϳϬϳ͘
ϭϳ͘ DŝƐůŝĐŬ͕ <͘͘ΘĂůĚĞƐĐŚǁŝĞůĞƌ͕ :͘͘ ǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶƐ ŝŶ
ĐĂƚŝŽŶͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ WƌŽĐ͘ EĂƚů͘ ĐĂĚ͘ ^Đŝ͘ h^ ϵϯ͕ ϭϮϯϰϵͲϭϮϯϱϰ
;ϭϵϵϲͿ͘
ϭϴ͘ ĂĞƵĞƌůĞ͕W͘͘Θ,ƵƚƚŶĞƌ͕t͘͘ŚůŽƌĂƚĞͲͲĂƉŽƚĞŶƚŝŶŚŝďŝƚŽƌŽĨƉƌŽƚĞŝŶƐƵůĨĂƚŝŽŶ
ŝŶŝŶƚĂĐƚĐĞůůƐ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ZĞƐ͘ŽŵŵƵŶ͘ϭϰϭ͕ϴϳϬͲϴϳϳ;ϭϵϴϲͿ͘
ϭϵ͘ DŽƵŶŬĞƐ͕ >͘͕͘ ŚŽŶŐ͕ t͕͘ ŝƉƌĞƐͲWĂůĂĐŝŶ͕ '͕͘ ,ĞĂƚŚ͕ d͘͘ Θ ĞďƐ͕ Z͘:͘
WƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶƐŵĞĚŝĂƚĞĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞͲEĐŽŵƉůĞǆͲďĂƐĞĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇŝŶ
ǀŝƚƌŽĂŶĚŝŶǀŝǀŽ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϯ͕ϮϲϭϲϰͲϮϲϭϳϬ;ϭϵϵϴͿ͘
ϮϬ͘ ŝĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕͕͘'ƵŝůůŽƚĞĂƵ͕E͕͘ŝĞŶǀĞŶƵ͕͕͘DĞŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕͕͘ůĂŶĐŽ͕:͘>͕͘
ĞŶŝƚŽ͕:͘D͕͘>Ğ'ƵŝƌƌĞƌĞĐ͕>͕͘ŝ'ŝŽƌŐŝŽ͕͕͘sŝĞƌůŝŶŐ͕W͕͘ĞĨĂǇĞ͕:͕͘KƌƚŝǌDĞůůĞƚ͕
͘ Θ 'ĂƌĐŝĂ &ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕ :͘D͘ DĂŶŶŽƐǇůͲĐŽĂƚĞĚ ŶĂŶŽĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĨƌŽŵ
ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ĂŶĚ ƉE ĨŽƌ ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘
ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐϯϮ͕ϳϮϲϯͲϳϮϳϯ͘
Ϯϭ͘ ĞƌŶĂƌĚĞƐ͕ '͘:͕͘ <ŝŬŬĞƌŝ͕ Z͕͘DĂŐůŝŶĂŽ͕D͕͘ >ĂƵƌŝŶŽ͕ W͕͘ ŽůůŽƚ͕D͕͘ ,ŽŶŐ͕ ^͘z͕͘
>ĞƉĞŶŝĞƐ͕ ͘Θ ^ĞĞďĞƌŐĞƌ͕ W͘,͘ĞƐŝŐŶ͕ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ
ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ĂŶĚ ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ĨŽƌ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͘KƌŐ͘ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϴ͕ϰϵϴϳͲϰϵϵϲ;ϮϬϭϬͿ͘
ϮϮ͘ ŝĂŶƵĐĐŝ͕ ͘D͘ Θ ŚŝĞůůŝŶŝ͕ &͘  ϯ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŚĞƉĂƚŝĐ
ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ;^'WͲZͿ͘ :͘ ŝŽŵŽů͘ ^ƚƌƵĐƚ͘ ǇŶ͘ ϭϴ͕ ϰϯϱͲϰϱϭ
;ϮϬϬϬͿ͘
Ϯϯ͘ tƌĂŐŐ͕^͘ΘƌŝĐŬĂŵĞƌ͕<͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂŵŝŶŽĂĐŝĚƌĞƐŝĚƵĞƐƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
Ɖ, ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ůŝŐĂŶĚ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ĚƵƌŝŶŐ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϳϰ͕ϯϱϰϬϬͲϯϱϰϬϲ;ϭϵϵϵͿ͘
Ϯϰ͘ EŽǀŝŬŽĨĨ͕W͘D͕͘ĂŵŵĞƌ͕D͕͘ dĂŽ͕ >͕͘KĚĂ͕,͕͘ ^ƚŽĐŬĞƌƚ͕Z͘:͕͘tŽůŬŽĨĨ͕͘t͘Θ
^Ăƚŝƌ͕ W͘ dŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂƚ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞ ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚŽŶ͗
ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐƉĂƚŚǁĂǇ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϬϵ;WƚϭͿ͕
ϮϭͲϯϮ;ϭϵϵϲͿ͘
Ϯϱ͘ 'ĞƵǌĞ͕,͘:͕͘ ^ůŽƚ͕ :͘t͕͘ ^ƚƌŽƵƐ͕'͘:͕͘ >ŽĚŝƐŚ͕,͘&͘Θ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕͘>͘ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
ƐŝƚĞ ŽĨ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲůŝŐĂŶĚ ƵŶĐŽƵƉůŝŶŐ͗ ĚŽƵďůĞͲůĂďĞů
ŝŵŵƵŶŽĞůĞĐƚƌŽŶ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ĚƵƌŝŶŐ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘ Ğůů ϯϮ͕
ϮϳϳͲϮϴϳ;ϭϵϴϯͿ͘
Ϯϲ͘ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ ͘>͘ dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ŽĨ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ
ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘dĂƌŐĞƚĞĚŝĂŐŶ͘dŚĞƌ͘ϰ͕ϯͲϯϵ;ϭϵϵϭͿ͘
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϵϬ
Ϯϳ͘ ^ŝŐŶŽƌĞƚ͕ E͕͘ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕ d͕͘ KƉƉĞƌŵĂŶŶ͕ D͘ Θ DĂƌƐŚ͕ D͘ Ɖ,ͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĞŶĚŽĐǇƚŝĐĐǇĐůŝŶŐŽĨƚŚĞĐŚĞŵŽŬŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌZϱ͘dƌĂĨĨŝĐϱ͕ϱϮϵͲϱϰϯ;ϮϬϬϰͿ͘
Ϯϴ͘ ŝWĂŽůĂ͕ D͘ Θ DĂǆĨŝĞůĚ͕ &͘Z͘ ŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ĨŽƌ
ĞƉŝĚĞƌŵĂůŐƌŽǁƚŚĨĂĐƚŽƌĂŶĚĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŵŝůĚůǇĂĐŝĚŝĐ
Ɖ,ĨŽƵŶĚŝŶĞŶĚŽĐǇƚŝĐǀĞƐŝĐůĞƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϱϵ͕ϵϭϲϯͲϵϭϳϭ;ϭϵϴϰͿ͘
Ϯϵ͘ ůĂƌŬĞ͕ ͘>͕͘ KŬĂ͕ :͘͘ Θ tĞŝŐĞů͕ W͘,͘ ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƐ
ŵĞĚŝĂƚĞĚďǇƚŚĞŐĂůĂĐƚŽƐǇůƌĞĐĞƉƚŽƌƐǇƐƚĞŵŝŶŝƐŽůĂƚĞĚŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ǀŝĚĞŶĐĞ
ĨŽƌƚǁŽƉĂƌĂůůĞůƉĂƚŚǁĂǇƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϲϮ͕ϭϳϯϴϰͲϭϳϯϵϮ;ϭϵϴϳͿ͘
ϯϬ͘ ^ĂƌŬĂƌ͕D͕͘ >ŝĂŽ͕ :͕͘ <ĂďĂƚ͕ ͘͕͘ dĂŶĂďĞ͕ d͘ ΘƐŚǁĞůů͕ '͘ dŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ƐŝƚĞ ŽĨ
ƌĂďďŝƚŚĞƉĂƚŝĐůĞĐƚŝŶ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϱϰ͕ϯϭϳϬͲϯϭϳϰ;ϭϵϳϵͿ͘
ϯϭ͘ ZŝĐĞ͕<͘'͘Θ>ĞĞ͕z͘͘KůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞǀĂůĞŶĐǇĂŶĚĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ŽĨ ƌĂƚ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘Ěǀ͘ ŶǌǇŵŽů͘
ZĞůĂƚ͘ƌĞĂƐDŽů͘ŝŽů͘ϲϲ͕ϰϭͲϴϯ;ϭϵϵϯͿ͘
ϯϮ͘ <ŚŽƌĞǀ͕ K͕͘ ^ƚŽŬŵĂŝĞƌ͕ ͕͘ ^ĐŚǁĂƌĚƚ͕ K͕͘ ƵƚƚŝŶŐ͕ ͘ Θ ƌŶƐƚ͕ ͘ dƌŝǀĂůĞŶƚ͕
'Ăůͬ'ĂůEĐͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘
ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϭϲ͕ϱϮϭϲͲϱϮϯϭ;ϮϬϬϴͿ͘
ϯϯ͘ ŝĞƐƐĞŶ͕͘͕͘ĂŬŬĞƌĞŶ͕,͘&͕͘ĞƵƚŝŶŐ͕͘D͕͘<ƵŝƉĞƌ͕:͘ΘsĂŶĞƌŬĞů͕d͘:͘>ŝŐĂŶĚ
ƐŝǌĞ ŝƐ ĂŵĂũŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŽĨŚŝŐŚͲĂĨĨŝŶŝƚǇďŝŶĚŝŶŐŽĨ ĨƵĐŽƐĞͲĂŶĚŐĂůĂĐƚŽƐĞͲ
ĞǆƉŽƐŝŶŐ;ůŝƉŽͿƉƌŽƚĞŝŶƐďǇƚŚĞŚĞƉĂƚŝĐĨƵĐŽƐĞƌĞĐĞƉƚŽƌ͘ŝŽĐŚĞŵ͘:͘Ϯϵϵ;WƚϭͿ͕
ϮϵϭͲϮϵϲ;ϭϵϵϰͿ͘
ϯϰ͘ ĞŐĞƌƐ͕D͘D͘Θ,ŽĞŬƐƚƌĂ͕͘DĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƉŽůĂƌŝǌĞĚ
ŵĞŵďƌĂŶĞƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶĞƉŝƚŚĞůŝĂůĂŶĚŚĞƉĂƚŝĐĐĞůůƐ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ :͘ϯϯϲ;WƚϮͿ͕ϮϱϳͲ
Ϯϲϵ;ϭϵϵϴͿ͘
ϯϱ͘ <ŶŽǁůĞƐ͕͘͕͘,ŽǁĞ͕͘͘ΘĚĞŶ͕͘W͘,ƵŵĂŶŚĞƉĂƚŽĐĞůůƵůĂƌĐĂƌĐŝŶŽŵĂĐĞůů
ůŝŶĞƐ ƐĞĐƌĞƚĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ƉůĂƐŵĂ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ  ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶƚŝŐĞŶ͘
^ĐŝĞŶĐĞϮϬϵ͕ϰϵϳͲϰϵϵ;ϭϵϴϬͿ͘
ϯϲ͘ ,ĂƋƵĞ͕ D͘͕͘ ZŽďĞƌƚƐ͕ ͘W͘ Θ dŽĐŚĞƌ͕ ͘͘ ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƌĂĚŝĐĂůͲĐŚĂŝŶ
ŚǇĚƌŽƐŝůǇůĂƚŝŽŶŽĨĂůŬĞŶĞƐƵƐŝŶŐŚŽŵŽĐŚŝƌĂůƚŚŝŽůƐĂƐƉŽůĂƌŝƚǇͲƌĞǀĞƌƐĂůĐĂƚĂůǇƐƚƐ͘
:͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘WĞƌŬ͘dϭ͕ϮϴϴϭͲϮϴϴϵ;ϭϵϵϴͿ͘
ϯϳ͘ >ƵďŝŶĞĂƵ͕ ͕͘ DĂůůĞƌŽŶ͕ ͘ Θ >Ğ EĂƌǀŽƌ͕ ͘ ŚĞŵŽͲĞŶǌǇŵĂƚŝĐ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
ŽůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐƵƐŝŶŐĂĚĞŶĚƌŝƚŝĐƐŽůƵďůĞƐƵƉƉŽƌƚ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϰϭ͕ϴϴϴϳͲ
ϴϴϵϭ;ϮϬϬϬͿ͘
ϯϴ͘ >ŝ͕'͕͘ dĂũŝŵĂ͕,͘ΘKŚƚĂŶŝ͕ d͘Ŷ /ŵƉƌŽǀĞĚWƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞWƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨ
/ƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ WƌŝŵĂƌǇ ŵŝŶĞƐ ďǇ hƐŝŶŐ ,ǇĚƌŽŐĞŶ WĞƌŽǆŝĚĞ ĂƐ ƚŚĞ
ĞŚǇĚƌŽƐƵůĨƵƌŝǌĂƚŝŽŶZĞĂŐĞŶƚ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϲϮ͕ϰϱϯϵͲϰϱϰϬ;ϭϵϵϳͿ͘
ϯϵ͘ ZĞũŵĂŶ͕:͕͘dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕'͕͘ĂǀĂƌƐĂĚ͕E͕͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕:͘ΘĞ^ŵĞĚƚ͕^͘͘ŵZE
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞƌǀŝĐĂů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĂŶĚŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů ƐƚĞŵ ĐĞůůƐŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ
ĐĂƚŝŽŶŝĐĐĂƌƌŝĞƌƐ͘:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϭϰϳ͕ϯϴϱͲϯϵϭ;ϮϬϭϬͿ͘
ϰϬ͘ yƵ͕z͘Θ^ǌŽŬĂ͕&͘͕͘:ƌ͘DĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨEƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵĐĂƚŝŽŶŝĐůŝƉŽƐŽŵĞͬE
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƵƐĞĚŝŶĐĞůůƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϯϱ͕ϱϲϭϲͲϱϲϮϯ;ϭϵϵϲͿ͘
ϰϭ͘ ƌĞƚŽŶ͕ D͕͘ >ĞďůŽŶĚ͕ :͕͘ ^ĞŐƵŝŶ͕ :͕͘ DŝĚŽƵǆ͕ W͕͘ ^ĐŚĞƌŵĂŶ͕ ͕͘ ,ĞƌƐĐŽǀŝĐŝ͕ :͕͘
WŝĐŚŽŶ͕ ͘ Θ DŝŐŶĞƚ͕ E͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŐĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŶĚ
ƚŚŝŽƵƌĞĂůŝƉŽƉůĞǆĞƐ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϭϮ͕ϰϱͲϱϰ;ϮϬϭϬͿ͘
ĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐͮ,WdZϰ
ϭϵϭ
ϰϮ͘ 'ƌĞĨ͕ Z͕͘ >ƵĐŬ͕ D͕͘ YƵĞůůĞĐ͕ W͕͘ DĂƌĐŚĂŶĚ͕ D͕͘ ĞůůĂĐŚĞƌŝĞ͕ ͕͘ ,ĂƌŶŝƐĐŚ͕ ^͕͘
ůƵŶŬ͕ d͘ΘDƵůůĞƌ͕ Z͘,͘ Ζ^ƚĞĂůƚŚΖ ĐŽƌŽŶĂͲĐŽƌĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƐƵƌĨĂĐĞŵŽĚŝĨŝĞĚ
ďǇƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽů ;W'Ϳ͗ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨ ƚŚĞĐŽƌŽŶĂ;W'ĐŚĂŝŶ ůĞŶŐƚŚĂŶĚ
ƐƵƌĨĂĐĞĚĞŶƐŝƚǇͿĂŶĚŽĨƚŚĞĐŽƌĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽŶƉŚĂŐŽĐǇƚŝĐƵƉƚĂŬĞĂŶĚƉůĂƐŵĂ
ƉƌŽƚĞŝŶĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ͘ŽůůŽŝĚƐ^ƵƌĨ͘͘ŝŽŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐϭϴ͕ϯϬϭͲϯϭϯ;ϮϬϬϬͿ͘
ϰϯ͘ <ŝĐŚůĞƌ͕͕͘>ĞďŽƌŐŶĞ͕͕͘ŽĞǇƚĂƵǆ͕͘ΘĂŶŽƐ͕K͘WŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇ͗ĂŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐƐƚƵĚǇ͘:͘'ĞŶĞDĞĚ͘ϯ͕ϭϯϱͲϭϰϰ;ϮϬϬϭͿ͘
ϰϰ͘ ZĞũŵĂŶ͕:͕͘ƌĂŐŽŶǌŝ͕͘ΘŽŶĞƐĞ͕D͘ZŽůĞŽĨĐůĂƚŚƌŝŶͲĂŶĚĐĂǀĞŽůĂĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ ŝŶŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌŵĞĚŝĂƚĞĚďǇůŝƉŽͲĂŶĚƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϮ͕
ϰϲϴͲϰϳϰ;ϮϬϬϱͿ͘
ϰϱ͘ ZĞũŵĂŶ͕ :͕͘ ŽŶĞƐĞ͕D͘ Θ ,ŽĞŬƐƚƌĂ͕ ͘ 'ĞŶĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ůŝƉŽͲ ĂŶĚ
ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ͗ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůĂƚŚƌŝŶ ĂŶĚ ĐĂǀĞŽůĂĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘ :͘ >ŝƉŽƐŽŵĞ
ZĞƐ͘ϭϲ͕ϮϯϳͲϮϰϳ;ϮϬϬϲͿ͘
ϰϲ͘ 'ŽŶĐĂůǀĞƐ͕͕͘DĞŶŶĞƐƐŽŶ͕͕͘ &ƵĐŚƐ͕Z͕͘'ŽƌǀĞů͕ :͘W͕͘DŝĚŽƵǆ͕W͘ΘWŝĐŚŽŶ͕͘
DĂĐƌŽƉŝŶŽĐǇƚŽƐŝƐ ŽĨ ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ĂŶĚ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ŽĨ ƉůĂƐŵŝĚ ǀŝĂ ƚŚĞ ĐůĂƚŚƌŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉĂƚŚǁĂǇ ŝŵƉĂŝƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ŚĞƉĂƚŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂĐĞůůƐ͘DŽů͘dŚĞƌ͘ϭϬ͕ϯϳϯͲϯϴϱ;ϮϬϬϰͿ͘
ϰϳ͘ &ƵũŝŵŽƚŽ͕ d͕͘ <ŽŐŽ͕ ,͕͘ EŽŵƵƌĂ͕ Z͘ Θ hŶĞ͕ d͘ /ƐŽĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐĂǀĞŽůŝŶͲϭ ĂŶĚ
ĐĂǀĞŽůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϭϭϯWƚϭϵ͕ϯϱϬϵͲϯϱϭϳ;ϮϬϬϬͿ͘
ϰϴ͘ >ĞĐŚĂƌĚĞƵƌ͕͕͘ ^ŽŚŶ͕<͘:͕͘,ĂĂƌĚƚ͕D͕͘ :ŽƐŚŝ͕ W͘͕͘DŽŶĐŬ͕D͕͘'ƌĂŚĂŵ͕Z͘t͕͘
ĞĂƚƚǇ͕ ͕͘ ^ƋƵŝƌĞ͕ :͕͘ KΖƌŽĚŽǀŝĐŚ͕ ,͘ Θ >ƵŬĂĐƐ͕ '͘>͘ DĞƚĂďŽůŝĐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉůĂƐŵŝĚEŝŶƚŚĞĐǇƚŽƐŽů͗ĂƉŽƚĞŶƚŝĂůďĂƌƌŝĞƌƚŽŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͘'ĞŶĞdŚĞƌ͘ϲ͕
ϰϴϮͲϰϵϳ;ϭϵϵϵͿ͘
ϰϵ͘ KŬĂ͕:͘͘ΘtĞŝŐĞů͕W͘,͘ZĞĐǇĐůŝŶŐŽĨƚŚĞĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌŝŶŝƐŽůĂƚĞĚ
ƌĂƚ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ ŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ůŝŐĂŶĚ ĨƌŽŵ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ
ƚǁŽŬŝŶĞƚŝĐĂůůǇĂŶĚƚŚĞƌŵĂůůǇĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘Ϯϱϴ͕
ϭϬϮϱϯͲϭϬϮϲϮ;ϭϵϴϯͿ͘
ϱϬ͘ tĞŝŐĞů͕W͘,͕͘ůĂƌŬĞ͕͘>͘ΘKŬĂ͕ :͘͘ dŚĞŚĞƉĂƚŝĐ ŐĂůĂĐƚŽƐǇů ƌĞĐĞƉƚŽƌ ƐǇƐƚĞŵ͗
ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝŐĂŶĚĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƉĂƚŚǁĂǇƐ ĂƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĚŝƐƚŝŶĐƚ ƌĞĐĞƉƚŽƌ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ZĞƐ͘ŽŵŵƵŶ͘ϭϰϬ͕ϰϯͲϱϬ;ϭϵϴϲͿ͘
ϱϭ͘ 'ƵŽ͕ t͘ Θ >ĞĞ͕ Z͘>͘ ZĞĐĞƉƚŽƌͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ǀŝĂ ĨŽůĂƚĞͲĐŽŶũƵŐĂƚĞĚ
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŝŵŝŶĞ͘W^WŚĂƌŵ͘^Đŝ͘ϭ͕ϭϵ;ϭϵϵϵͿ͘
ϱϮ͘ ƌŽǁŶ͕D͘͕͘'ƌĂǇ͕͘/͕͘ dĞƚůĞǇ͕ >͕͘ ^ĂŶƚŽǀĞŶĂ͕͕͘ZĞŶĞ͕ :͕͘ ^ĐŚĂƚǌůĞŝŶ͕͘'͘Θ
hĐŚĞŐďƵ͕/͘&͘/ŶǀŝƚƌŽĂŶĚŝŶǀŝǀŽŐĞŶĞƚƌĂŶƐĨĞƌǁŝƚŚƉŽůǇ;ĂŵŝŶŽĂĐŝĚͿǀĞƐŝĐůĞƐ͘
:͘ŽŶƚƌŽů͘ZĞůĞĂƐĞϵϯ͕ϭϵϯͲϮϭϭ;ϮϬϬϯͿ͘
ϱϯ͘ &ƌŝƐĐŚ͕ ͕͘ ĂƌƌŝĞƌĞ͕ D͕͘ >ĂƌŐĞĂƵ͕ ͕͘ DĂƚŚĞǇ͕ &͕͘ DĂƐƐŽŶ͕ ͕͘ ^ĐŚƵďĞƌ͕ &͕͘
^ĐŚĞƌŵĂŶ͕͘ΘƐĐƌŝŽƵ͕s͘ŶĞǁ ƚƌŝĂŶƚĞŶŶĂƌǇŐĂůĂĐƚŽƐĞͲƚĂƌŐĞƚĞĚW'ǇůĂƚĞĚ
ŐĞŶĞ ĐĂƌƌŝĞƌ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŵƉůĞǆ ǁŝƚŚ E͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŚĞƉĂƚŽŵĂĐĞůůƐ͘ŝŽĐŽŶũƵŐ͘ŚĞŵ͘ϭϱ͕ϳϱϰͲϳϲϰ;ϮϬϬϰͿ͘
ϱϰ͘ KƌƚŝǌDĞůůĞƚ͕͕͘'ĂƌĐŝĂ&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕:͘D͘ΘĞŶŝƚŽ͕:͘D͘ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͲďĂƐĞĚŐĞŶĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇƐǇƐƚĞŵƐ͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ZĞǀ͘ϰϬ͕ϭϱϴϲͲϭϲϬϴ;ϮϬϭϭͿ͘
ϱϱ͘ EŐƵǇĞŶ͕ d͘,͕͘ WĂŐĞƐ͕ :͘͕͘ &ĂƌŐĞ͕ ͕͘ ƌŝĂŶĚ͕ W͘ Θ tĞďĞƌ͕ ͘ ŵƉŚŽƚƌŽƉŝĐ
ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌͲĞŶǀĞůŽƉĞ ĨƵƐŝŽŶ
,WdZϰͮĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵĞĚŝĂƚĞĚďǇŵZEĐŽŵƉůĞǆĞĚƚŽŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ

ϭϵϮ
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƉƌŝŵĂƌǇŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘,Ƶŵ͘'ĞŶĞ
dŚĞƌ͘ϵ͕ϮϰϲϵͲϮϰϳϵ;ϭϵϵϴͿ͘




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


ϭϵϯ
^hDDZz
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ŐĞŶĞƚŚĞƌĂƉǇĐŽƵůĚĐƵƌĞĂŶǇŐĞŶĞƚŝĐĚŝƐĞĂƐĞ͘dŚŝƐŶŽƚŝŽŶŐĂǀĞŚŽƉĞƚŽ
Ăůů ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐƵƌĞĚ ďǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘ ǇƐƚŝĐ
ĨŝďƌŽƐŝƐ;&Ϳ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƐĂƐĞǀĞƌĞĐŚƌŽŶŝĐĚŝƐĞĂƐĞǁŚŝĐŚŚĂƌƐŚůǇƌĞƐƚƌŝĐƚƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͛
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞůŝĨĞĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇŽĨ&ƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞǇĞĂƌƐĂŶĚ
ůŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϰϬ ĂŶĚ ϱϬ ǇĞĂƌƐ ŶŽǁ͘ & ŝƐ Ă ƌĞĐĞƐƐŝǀĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Ă
ŵƵƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƐƚŝĐ ĨŝďƌŽƐŝƐ ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌ ;&dZͿ ŐĞŶĞ͘
dŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶŵƵƚĂƚŝŽŶŝƐĂĚĞůĞƚŝŽŶŽĨƚŚƌĞĞŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐǁŚŝĐŚůĞĂĚƐƚŽƚŚĞůŽƐƐ
ŽĨƉŚĞŶǇůĂůĂŶŝŶĞĂƚƉŽƐŝƚŝŽŶϱϬϴŽĨƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ͘^ŝŶĐĞƚŚĞĚŝƐĞĂƐĞŝƐĐĂƵƐĞĚďǇĂƐŝŶŐůĞ
ŵƵƚĂƚŝŽŶ͕&ǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĚŝƐĞĂƐĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƐĂƉŽƚĞŶƚŝĂůƚĂƌŐĞƚŽĨĂŐĞŶĞͲ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞǀĞƌǇƐŝŵƉůĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĂŶŽƌŵĂůŚĞĂůƚŚǇĐŽƉǇŽĨ
ƚŚĞ&dZŐĞŶĞŝŶƚŽĂĨĨĞĐƚĞĚĐĞůůƐ͕ƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽďĞŵŽƌĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŚĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀŝƌĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ & ŐĞŶĞ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘dŚĞƵƐĞŽĨĂĚĞŶŽǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐǁĂƐƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŝŵŵƵŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚĞǇ
ĞǀŽŬĞĚ͘ ^ĞŶĚĂŝ ǀŝƌƵƐͲĚĞƌŝǀĞĚ ǀĞĐƚŽƌƐ ĞŶƐƵƌĞĚ ŽŶůǇ ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ůĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ǀĞĐƚŽƌ͘>ĞŶƚŝǀŝƌĂůǀĞĐƚŽƌƐƉƐĞƵĚŽƚǇƉĞĚǁŝƚŚƚŚĞǀĞƐŝĐƵůĂƌƐƚŽŵĂƚŝƚŝƐǀŝƌƵƐŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ
';s^sͲ'ͿĨĂŝůĞĚƚŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƚƌĂŶƐĨĞƌŐĞŶĞƚŝĐŵĂƚĞƌŝĂůŝŶƚŽŵƵƌŝŶĞĞƉŝƚŚĞůŝĂŝŶǀŝǀŽ͘/ƚ
ŚĂƐďĞĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŵŵƵŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĐŽƵůĚďĞŽǀĞƌĐŽŵĞďǇ
ĞŵƉůŽǇŝŶŐŶŽŶͲǀŝƌĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚďĞƐƚƌĞƐƐĞĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĨŽƌ ĚĞĐĂĚĞƐ ŶŽǁ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ĨĂƌ ůĞƐƐ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ǀŝƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ͚ƚƌŝĂů ĂŶĚ ĞƌƌŽƌ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝĚ ŶŽƚ
ƌĞƐƵůƚ ŝŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞĨĨŝĐŝĞŶƚŶŽŶͲǀŝƌĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ /ƚǁĂƐƌĞĂůŝǌĞĚƐŽŽŶƚŚĂƚŽŶůǇĂ
ƌĂƚŝŽŶĂůĚĞƐŝŐŶďĂƐĞĚŽŶƚŚŽƌŽƵŐŚĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĐĞůůďŝŽůŽŐǇ͕ŵŽůĞĐƵůĂƌ
ďŝŽůŽŐǇ͕ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇĂŶĚǀŝƌŽůŽŐǇĐŽƵůĚůĞĂĚƚŽƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƐĂĨĞĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŶŽŶͲ
ǀŝƌĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ
ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨŶŽŶͲǀŝƌĂůĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƉůĂƐŵŝĚE;ƉEͿĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽ
ŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚĞŵ͘dŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲ
ǀŝƌĂůƉĂƌƚŝĐůĞƐĐĂƌƌǇŝŶŐƉEǁŝƚŚƚŚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶĞ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇƚŚĞŝƌĞŶĚŽĐǇƚŝĐ
ƵƉƚĂŬĞďǇƚŚĞĐĞůůƐ͘^ŝŶĐĞĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐĞǀĞŶƚƵĂůůǇĚĞůŝǀĞƌƐƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚŵĂƚĞƌŝĂůƚŽ
ƚŚĞ ĂĐŝĚŝĐ ůǇƐŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚǁŚĞƌĞ ŝƚǁŝůů ďĞ ĚĞŐƌĂĚĞĚ͕ ƚŚĞ ƉEͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞƐĐĂƉĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚŝƐ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ
ĂĐŝĚŝĨǇ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉE ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ KŶĐĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ƉEŶĞĞĚƐƚŽƚƌĂǀĞůƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐƌŽǁĚĞĚĂŶĚǀŝƐĐŽƵƐ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͕ǁŚĞƌĞŝƚŝƐƉƌŽŶĞƚŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶďǇEĂƐĞƐ͕ƚŽǁĂƌĚƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘&ŽƌƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝĚĞĂů ŝĨ ƚŚĞ ƉEͲĐĂƌƌǇŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ Žƌ ƚŚĞ ƉE ĂƌĞ ŽŶůǇ
^hDDZzEKE>h^/KE^

ϭϵϰ
ƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚŽŶĐĞƚŚĞǇƌĞĂĐŚƚŚĞƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶ͘
^ŝŶĐĞƉEĐĂŶŶŽƚďĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŶƵĐůĞĂƌƉŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĞƐ;EWƐͿĚƵĞƚŽ
ŝƚƐƐŝǌĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽůĞĂĚƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƚŚĞƉEƚŽ
ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘ ǀĞŶ ƚŚĞŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ E ŝŶƚŽ ŵZE ŝƐ ŶŽƚ
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘&ŽƌƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŐĞŶĞƚŽďĞƉƌŽƉĞƌůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕ƉEĞŶĐůŽƐĞĚŝŶƚŚĞ
ĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝƐŚŽƵůĚƐƚŝůůďĞĂďůĞƚŽƌĞĂĐŚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĂĐƚŝǀĞƐŝƚĞƐ͘
ŚĂƉƚĞƌ ϭ ƌĞǀŝĞǁƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů
ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ;ĞŶĚŽƐŽŵĂůǀĞƐŝĐůĞƐ͕'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵĂŶĚŶƵĐůĞƵƐͿ͕
ĨŽƌĞŝŐŶ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ ;ĚĞǆƚƌĂŶƐ ĂŶĚ ƉEͿ͕ ŝŶĞƌƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ŐŽůĚ͕ ƋƵĂŶƚƵŵ
ĚŽƚ͕ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞĂŶĚ ŝƌŽŶŽǆŝĚĞͿĂŶĚŐĞŶĞĚĞůŝǀĞƌǇŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ;ůŝƉŝĚͲŽƌƉŽůǇŵĞƌͲ
ďĂƐĞĚͿĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽŶŵĞĂŶƐďǇǁŚŝĐŚƐŽŵĞ
ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐĞƐŵĂŬĞƵƐĞŽĨŵŝƚŽƐŝƐƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŚĞŝƌŐĞŶŽŵĞŝŶƚŽƚŚĞŶƵĐůĞƵƐĂŶĚŽŶŚŽǁ
ůĂƚĞŶƚ E ǀŝƌƵƐĞƐ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĞƉŝƐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽŐĞŶǇ ŽĨ ŚŽƐƚ ĐĞůůƐ͘ dŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĞǆŽŐĞŶŽƵƐƉEŽƌŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘tĞƉƌŽƉŽƐĞƚŽ
ĞǆƉůŽŝƚƚŚĞŵŝƚŽƚŝĐƐƉŝŶĚůĞ͕ƚŚĞEWƐ͕ƚŚĞŝŶŶĞƌŶƵĐůĞĂƌŵĞŵďƌĂŶĞ;/EDͿĞůĞŵĞŶƚƐŽƌ
ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂƚŽĞŶƐƵƌĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƉEŽƌŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŚĞŶĞǁůǇĨŽƌŵĞĚ
ĚĂƵŐŚƚĞƌ ŶƵĐůĞŝ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶͲ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽƌĞůĞĂƐĞƚŚĞŝƌƉEĂƚƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨ
ŵŝƚŽƐŝƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚǁŽƵůĚŐƵĂƌĂŶƚĞĞƉEƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƵŶƚŝůƚŚĞŵŽŵĞŶƚŝƚŐĞƚƐĂ
ĐŚĂŶĐĞƚŽďĞĞŶĐůŽƐĞĚ ŝŶƚŚĞŶƵĐůĞƵƐ͘ŶŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚŝŵƉůŝĞƐĐŽƵƉůŝŶŐŽĨǀŝƌĂůŽƌ
ŶŽŶͲǀŝƌĂů ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĂůůŽǁŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŽƌƉE ƚŽ
ďĞƐƚƌŽŶŐůǇďŽƵŶĚƚŽƚŚĞĐŽŶĚĞŶƐĞĚĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐĚƵƌŝŶŐŵŝƚŽƐŝƐĂŶĚĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞ
ĞŶĐůŽƐĞĚŝŶƚŚĞĚĂƵŐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘
tĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ
ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝǌĞƐ;ϭϬϬ͕ϮϬϬĂŶĚϱϬϬŶŵͿĂŶĚĐŚĂƌŐĞƐ;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ
ŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŚĂƌŐĞĚŽƌĐŽĂƚĞĚǁŝƚŚƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞŐůǇĐŽů;W'ͿͿǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞ
yĞŶŽƉƵƐ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ ;yEZͿ ŵŽĚĞů͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝĂƌĞĨŽƌŵĞĚďǇŵŝǆŝŶŐĐǇƚŽƐŽůŝĐĞǆƚƌĂĐƚ͕ĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ŵĞŵďƌĂŶĞĞǆƚƌĂĐƚ
ĂŶĚ ĂŶ ĞŶĞƌŐǇͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘tĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŵĂůů ƐŝǌĞ
ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌŐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŶƵĐůĞĂƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ
ĐŚŽƐĞƚŽŵŽĚŝĨǇƚŚĞƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐŽĨϭϬϬŶŵǁŝƚŚƚŚĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨDĞůͲϮϴ;ŵĂƚĞƌŶĂůĞĨĨĞĐƚůĞƚŚĂůϮϴͿŽƌ,D'Ϯɴ;ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉdͲ
ŚŽŽŬϮ ŝƐŽĨŽƌŵɴͿ͘ůƐŽƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ ŝŵŝŶĞ;W/Ϳ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉŽůǇŵĞƌƚŽ
ĐŽŵƉůĞǆ ƉE ŝŶ ŶŽŶͲǀŝƌĂů ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕ ǁĂƐ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ
ƉĞƉƚŝĚĞƐ͘dŚŝƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƚŚĞƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞďĞĂĚƐĂŶĚƚŚĞ
W/ͬƉE ƉŽůǇƉůĞǆĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŶƵĐůĞŝ ďǇ ƚǁŽͲ ƚŽ ƚŚƌĞĞͲĨŽůĚ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƐĞ
^hDDZzEKE>h^/KE^



ϭϵϱ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ŵŝĐƌŽŝŶũĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ ŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚŝŶůǇƐŽƐŽŵĞƐůŽĐĂƚĞĚĂƚƚŚĞƉĞƌŝŶƵĐůĞĂƌƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞŶĂƚƵƌĞ
ŽĨƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƚŚĂƚƉƌĞǀĞŶƚƐƚŚĞŶƵĐůĞĂƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŶůŝǀŝŶŐĐĞůůƐŝƐ
ĂƚŽƉŝĐƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƐĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďĂƌƌŝĞƌ͕ǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞĂ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ĂŐĂŝŶƐƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞ
ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲďŝŶĚŝŶŐƉĞƉƚŝĚĞƐ ĐŽƵůĚďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŝŶ ůŝǀŝŶŐ
ĐĞůůƐ͘
/ŶĐŚĂƉƚĞƌϯ͕ĂŶŽƚŚĞƌƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞŶŽŶͲǀŝƌĂůŵĞĚŝĂƚĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘tĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĐŽĚŝŶŐƉEǁŝƚŚŝŶ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞůŝƉŽƉůĞǆĞƐ
ĐĂŶďĞƉĂƌƚůǇƌĞƉůĂĐĞĚďǇŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEǁŝƚŚŽƵƚĂĚƌŽƉŝŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘
tĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ ƵŶŵĞƚŚǇůĂƚĞĚ Ɖ'
ŵŽƚŝǀĞƐ ŚĂĚ ĞǀĞŶ Ă ƐůŝŐŚƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ
ƐĂůŵŽŶ E ŝŶƐƚĞĂĚ ŚĂĚ ĂŶ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ͘ ůƐŽ
ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚĂŶĚƉĂƌƚůǇĚŝŐĞƐƚĞĚŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƉEŚĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ǁĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĐŽͲĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽĚŝŶŐƉEǁŝƚŚŝŶůŝƉŽƉůĞǆĞƐƌĞƐƵůƚƐ ŝŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ǁŚǇ ƚŚŝƐ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ ƉE ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁŚŝůĞŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEĚĞĐƌĞĂƐĞƐŝƚ͘dŽƚŚĂƚĞŶĚǁĞƐƚƵĚŝĞĚŝŶĚĞƚĂŝů
ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ŽĐĐƵƌ Ăƚ ĞĂĐŚ ƐŝŶŐůĞ ƐƚĞƉ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KƵƌ ĚĂƚĂ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ĐŽĚŝŶŐ ƉE ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐŽǀĞƌĂ ůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚŽĨ ƚŝŵĞ ŝĨ ƚŚĞ ůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽͲĚĞůŝǀĞƌ ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŶŽŶͲ
ĐŽĚŝŶŐ ƉE͘ <ŶŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽůŝĐ ŚĂůĨͲůŝĨĞ ŽĨ ŶĂŬĞĚ ƉE ŚĂƌĚůǇ ĞǆĐĞĞĚƐ
ŶŝŶĞƚǇ ŵŝŶƵƚĞƐ͕ ƚŚŝƐ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ƌĞůĞĂƐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝŶƚĂĐƚ ƉE ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐǇƚŽƉůĂƐŵǁŚĞŶĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶŽĐĐƵƌƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨ
ĂůĂƌŐĞƌĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůƌĞůĞĂƐĞŽĨĐŽĚŝŶŐ
ƉEĨƌŽŵůŝƉŽƉůĞǆĞƐĐŽͲĚĞůŝǀĞƌŝŶŐŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐƐĂůŵŽŶEƐĞĞŵƐƚŽďĞŵƵĐŚĨĂƐƚĞƌ
ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŽĨƐŚŽƌƚĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶƐŽƚŚĂƚŽŶůǇĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůůĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůƐŝƐ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ͘
/ŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͕ǁĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂŵŽƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ ;ƉĂƐͿ ĂƐ ŶŽŶͲ
ǀŝƌĂů ƉEͲĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ tĞ ĐŚŽƐĞ ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐ ĂƐ
ŵŽĚĞůĐĞůůƐĨŽƌ ŝŶǀŝǀŽŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘/ŶĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚƚŚĞƐĞ
ĐĞůůƐ ǁŝƚŚ ƉE ĐŽŵƉůĞǆĞĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Ɛ ;ƉůĞǆĞƐͿ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŚĂƌĚůǇ ĂŶǇ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚŝƐ ĨĂŝůƵƌĞ͕ǁĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂƐĞƌŝĞƐŽĨĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘dŚĞƐĞĂůůŽǁĞĚƵƐƚŽĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞƚŚĞ
ƉůĞǆĞƐĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞƉůĞǆĞƐĚŽŶŽƚĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚďƵƚ
^hDDZzEKE>h^/KE^

ϭϵϲ
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ ĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ǁĞ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂůƐŽĚŽĞƐŶŽƚƌĞƐŝĚĞŝŶĂůĂĐŬŽĨƌĞůĞĂƐĞŽĨƉEĨƌŽŵƚŚĞƉůĞǆĞƐ͘dŚŝƐůĞĨƚ
ƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ŽďƐƚĂĐůĞ ĨŽƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ,ĞƉ'Ϯ ĐĞůůƐǁŝƚŚ ƉE͘ dŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ǁĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ
,ĞƉ'ϮĐĞůůƐǁŝƚŚŵZEͲƉůĞǆĞƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨƉEͲƉůĞǆĞƐ͘ƐŵZEŽŶůǇŶĞĞĚƐƚŽ
ƌĞĂĐŚƚŚĞĐǇƚŽƐŽůƚŽďĞƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽŶĞĞĚĨŽƌƚŚĞŵZEͲƉůĞǆĞƐƚŽƌĞĂĐŚ
ƚŚĞŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘tŝƚŚŝŶƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚƵƉƚŽϯϭйŽĨƚŚĞ,ĞƉ'ϮĐĞůůƐ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁĞƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚŵZEͲƉůĞǆĞƐĂƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚĂŬĞŶ
ƵƉ ǀŝĂ ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ;^'WƌͿͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐŝƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ
ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ŵZEͲƉůĞǆĞƐ ŵĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƉůĂƚĨŽƌŵ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŶĚ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ŝŶǀŝǀŽ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŵZEƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝƚƐĞůĨĂƐĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽƉEƚŽĞŶƐƵƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĚŝǀŝĚŝŶŐŽƌƐůŽǁůǇĚŝǀŝĚŝŶŐ
ĐĞůůƐ͘

KE>h^/KE^
/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŽŶ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ŚĂƐ ďƌŽĂĚĞŶĞĚ ŽƵƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨ ĐĞůů ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶďǇŶŽŶͲǀŝƌĂůŵĞĂŶƐ͕ ďƵƚŽŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ ƌĂŝƐĞĚŶĞǁ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶ ŶŽŶͲǀŝƌĂů
ŐĞŶĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶǀĞůŽƉĞ ĂƐ ĂŵĂũŽƌ
ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ Žƌ ƉE ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵ͘ /ƚ
ďĞĐĂŵĞĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵǁŚŝĐŚƉƌĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞ
ĞŶĐůŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚŶƵĐůĞŝ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůůƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƉE ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞǁĂǇƚŚŝƐƉEŝƐƌĞůĞĂƐĞĚŝŶƚŽƚŚĞĐĞůůĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐ
ƚŚĂƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͕ ƉE ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĂůĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚŝŶĂĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ƐůŽǁŵĂŶŶĞƌŽǀĞƌĂůŽŶŐƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ǁĞ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ ƉĂƐ ĂƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŽĨ ŵZE ƚŽ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨŵZE ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉE ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă
ŐŽŽĚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽƚƌĂŶƐĨĞĐƚƐůŽǁůǇĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐ͘




^DEsdd/E'E^>h/dE



ϭϵϳ
^DEsdd/E'
/ŶƚŚĞŽƌŝĞǌŽƵŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞĞůŬĞŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŵŽĞƚĞŶŬƵŶŶĞŶŐĞŶĞǌĞŶ͘ŝƚ
ŐĞŐĞǀĞŶ ŐĞĞĨƚ ŚŽŽƉ ĂĂŶ ĂůůĞ ƉĂƚŝģŶƚĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ŐĞŶĞǌĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŚƵŝĚŝŐĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ǌŽ͛Ŷ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ
ĚŝĞŶŽŐŶŝĞƚŐĞŶĞǌĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶ͕ ŝƐĚĞĞƌŶƐƚŝŐĞĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞǌŝĞŬƚĞĐǇƐƚŝƐĐŚĞ ĨŝďƌŽƐĞ
;&Ϳ͘ & ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ ĚĞ ůĞǀĞŶƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂƚŝģŶƚ ƐƚĞƌŬ͘ ,ƵŶ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ
ůĞǀĞŶƐǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ ŝƐŐĂĂŶĚĞǁĞŐ ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶĞŶ ůŝŐƚŶƵ ƚƵƐƐĞŶϰϬĞŶϱϬ ũĂĂƌ͘& ŝƐ
ĞĞŶƌĞĐĞƐƐŝĞǀĞŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĚŝĞǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚǁŽƌĚƚĚŽŽƌĞĞŶŵƵƚĂƚŝĞŝŶŚĞƚ
ŐĞŶĐŽĚĞƌĞŶĚǀŽŽƌĚĞ͚ĐǇƐƚŝĐĨŝďƌŽƐŝƐƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞƌĞŐƵůĂƚŽƌ͛;&dZͿ͘
ĞŵĞĞƐƚ ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞŵƵƚĂƚŝĞ ŝƐ ĞĞŶ ĚĞůĞƚŝĞ ǀĂŶ ĚƌŝĞ ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ
ĂŵŝŶŽǌƵƵƌ ƉŚĞŶǇůĂůĂŶŝŶĞ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ŽƉ ƉůĂĂƚƐ ϱϬϴ ǀĂŶ ŚĞƚ Ğŝǁŝƚ͘ KŵĚĂƚ & ǁŽƌĚƚ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ŵƵƚĂƚŝĞ͕ ǁĂƐ ŚĞƚ ĞĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ǌŝĞŬƚĞŶ ĚŝĞ
ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚǁĞƌĚĂůƐŵŽŐĞůŝũŬĞŬĂŶĚŝĚĂĂƚǀŽŽƌŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ͘,ĞƚůŝũŬƚŚĞĞůĞĞŶǀŽƵĚŝŐ
ŽŵŚĞƚ ŐĞǌŽŶĚĞ ŐĞŶ ƚŽĞ ƚĞĚŝĞŶĞŶĂĂŶĚĞ ǌŝĞŬĞ ĐĞůůĞŶ͕ŵĂĂƌĚŝƚ ďůŝũŬƚ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞƌĞ
ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ ƚĞ ǌŝũŶĚĂŶǀĞƌǁĂĐŚƚ͘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŝƌĂůĞ ǀĞĐƚŽƌĞŶǁĞƌĚĞŶŐĞƚĞƐƚŽƉŚƵŶ
ƉŽƚĞŶƚŝģůĞŐĞďƌƵŝŬŝŶŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞďŝũ&͘,ĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĂĚĞŶŽǀŝƌĂůĞǀĞĐƚŽƌĞŶǁĞƌĚ
ďĞƉĞƌŬƚŽŵĚĂƚĚĞǌĞŝŵŵƵƵŶƌĞĂĐƚŝĞƐƵŝƚůŽŬŬĞŶ͘sĞĐƚŽƌĞŶĂĨŐĞůĞŝĚǀĂŶŚĞƚ^ĞŶĚĂŝǀŝƌƵƐ
ŬŽŶĚĞŶĞŶŬĞůĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶĞŶŚĞƌŚĂĂůĚĞƚŽĞĚŝĞŶŝŶŐůĞŝĚĚĞƚŽƚ
ĚĞĂĂŶŵĂĂŬǀĂŶŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƌĞŶĚĞĂŶƚŝůŝĐŚĂŵĞŶƚĞŐĞŶĚĞǀĞĐƚŽƌ͘>ĞŶƚŝǀŝƌĂůĞǀĞĐƚŽƌĞŶ͕
ĚŝĞ ĞĞŶ ƉƐĞƵĚŽƚǇƉĞƌŝŶŐŵĞƚ ŚĞƚ ͚ǀĞƐŝĐƵůĂƌ ƐƚŽŵĂƚŝƚŝƐ ǀŝƌƵƐ ŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ' ;s^sͲ'Ϳ͛
ŽŶĚĞƌŐŝŶŐĞŶ͕ƐůĂĂŐĚĞŶĞƌŶŝĞƚŝŶŚĞƚŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂĂůĞĨĨŝĐŝģŶƚŽǀĞƌƚĞďƌĞŶŐĞŶŝŶ
ŝŶ ǀŝǀŽ ĞƉŝƚŚĞůŝĂ ǀĂŶĚĞŵƵŝƐ͘ ƌǁĞƌĚ ƚŽĞŶ ŐĞƐƵŐŐĞƌĞĞƌĚĚĂƚŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶŶŝĞƚͲ
ǀŝƌĂůĞ ǀĞĐƚŽƌĞŶ ĚĞ ŽŶŐĞƌƵƐƚŚĞŝĚ ĞŶ ĚĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ ĂĂŶ ĚĞ ŽŶŐĞǁŝůĚĞ
ŝŵŵƵƵŶƌĞĂĐƚŝĞƐ ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ͘,ŝĞƌďŝũŵŽĞƚ ďĞŶĂĚƌƵŬƚǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ
ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞǀĞĐƚŽƌĞŶŽŶĚĂŶŬƐĚĞ ƚŝĞŶƚĂůůĞŶ ũĂƌĞŶǀĂŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞƌŝŶŐ
ŚĞůĞŵĂĂů ŶŽŐ ŶŝĞƚ ǌŽ ĞĨĨŝĐŝģŶƚ ǌŝũŶ ĂůƐ ǀŝƌĂůĞ ǀĞĐƚŽƌĞŶ͘ Ğ ŝŶŝƚŝģůĞ ͚ƚƌŝĂů ĂŶĚ ĞƌƌŽƌ͛
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƌĞƐƵůƚĞĞƌĚĞ ŶŝĞƚ ŝŶ ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞ ǀĞĐƚŽƌĞŶ͘
DĞŶǌĂŐĂůƐŶĞů ŝŶĚĂƚĞŶŬĞůĞĞŶǁĞůĚŽŽƌĚĂĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞĞŶŐƌŽŶĚŝŐĞ
ŬĞŶŶŝƐǀĂŶĚĞĐĞůďŝŽůŽŐŝĞ͕ŵŽůĞĐƵůĂŝƌĞďŝŽůŽŐŝĞ͕ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĞĞŶǀŝƌŽůŽŐŝĞǌŽƵŬƵŶŶĞŶ
ůĞŝĚĞŶƚŽƚĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶǀĞŝůŝŐĞĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚĞŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞǀĞĐƚŽƌĞŶ͘
ŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ƐƚĞůƚ ǌŝĐŚ ƚŽƚ ĚŽĞů ĞĞŶ ďĞƚĞƌ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ ŬƌŝũŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
ďĂƌƌŝğƌĞƐďŝũŚĞƚŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞ ƚŽĞĚŝĞŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐǀĂŶƉůĂƐŵŝĚĞE ;ƉEͿ͕ ĂůƐŽŽŬĚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵĂŶŝĞƌĞŶ Žŵ ĚĞǌĞ ďĂƌƌŝğƌĞƐ ƚĞ ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ͘ Ğ ĞĞƌƐƚĞ ƐƚĂƉ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞƉƌŽĐĞƐŝƐĚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞǀĂŶĚĞŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞƉĂƌƚŝŬĞůƐ͕ĚŝĞŚĞƚƉEďĞǀĂƚƚĞŶ͕
ŵĞƚĚĞƉůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂĂŶǀĂŶĚĞĐĞů͘,ŝĞƌŽƉǀŽůŐƚĚĞŽƉŶĂŵĞǀĂŶĚĞƉEͲƉĂƌƚŝŬĞůƐ
ŝŶ ĚĞ ĐĞů ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚŝĞ ǌŝĐŚ ŝŶ ĞŶĚŽƐŽŵĞŶ ďĞǀŝŶĚĞŶ͘ KŵĚĂƚ ŚĞƚ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ
ŵĂƚĞƌŝĂĂů ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ ŶĂĂƌ ĚĞ ǌƵƌĞ ůǇƐŽƐŽŵĞŶ ǁŽƌĚƚ ŐĞůĞŝĚ ǁĂĂƌ ŚĞƚ ǌĂů ǁŽƌĚĞŶ
^DEsdd/E'E^>h/dE

ϭϵϴ
ĂĨŐĞďƌŽŬĞŶ͕ ŵŽĞƚĞŶ ĚĞ ƉEͲƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŽĨ ŚĞƚ ƉE Ƶŝƚ ĚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞŶ ŬƵŶŶĞŶ
ŽŶƚƐŶĂƉƉĞŶ ǀŽŽƌĂůĞĞƌ ĚŝĞ ǀĞƌǌƵƌŝŶŐ ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘ ĂĂƌďŽǀĞŶŽƉ ŵŽĞƚ ŚĞƚ ƉE ŽŽŬ
ǁŽƌĚĞŶǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚǀĂŶǌŝũŶŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞĚƌĂŐĞƌƐ͘tĂĂƌŶĂŚĞƚƉEǌŝĐŚŵŽĞƚďĞŐĞǀĞŶ
ŶĂĂƌ ĚĞ ŶƵĐůĞƵƐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĞů ĚŽŽƌŚĞĞŶ ŚĞƚ ĚŝĐŚƚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵĂ ǁĂĂƌ ŚĞƚ ŽŽŬ ŝƐ
ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ ĂĂŶ ĂĨďƌĂĂŬ ĚŽŽƌ EĂƐĞŶ͘ ĂĂƌŽŵ ǌŽƵ ŚĞƚ ŝĚĞĂĂů ǌŝũŶ ĂůƐ ĚĞ ƉEͲ
ƉĂƌƚŝŬĞůƐ ƐůĞĐŚƚƐǁĞƌĚĞŶ ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ Ƶŝƚ ĚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞŶ ĞĞŶŵĂĂů ǌĞ ĚĞ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂŝƌĞ
ƌĞŐŝŽ ŚĞďďĞŶ ďĞƌĞŝŬƚ͘ ,Ğƚ ƉE ŬĂŶ ŶŝĞƚ ĚŽŽƌŚĞĞŶ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ ƉŽƌŝĞĐŽŵƉůĞǆĞŶ
;EWƐͿǁŽƌĚĞŶŐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĞƌĚŽŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞŐĞůŝŵŝƚĞĞƌĚĞƉŽƌŝĞŐƌŽŽƚƚĞ͘ƌ ŝƐĚƵƐ
ĞĞŶĐĞůĚĞůŝŶŐŶŽĚŝŐŽƉĚĂƚŚĞƚƉEŚĞƚŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĂŬĂŶďĞƌĞŝŬĞŶ͕ŵĂĂƌǌĞůĨƐĚĂŶŝƐ
ĚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉE ŶĂĂƌŵZE ŶŝĞƚ ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘ ,Ğƚ ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞ
ŐĞŶŵŽĞƚŶĂŵĞůŝũŬƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝĞͲĂĐƚŝĞǀĞƌĞŐŝŽ͛Ɛ ŝŶĚĂƚŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĂŬƵŶŶĞŶďĞƌĞŝŬĞŶ
ŽŵƚŽƚĞǆƉƌĞƐƐŝĞƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘
,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϭ ŐĞĞĨƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬĞŶŶŝƐ ŽǀĞƌ ĚĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĐĞůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ;ĞŶĚŽƐŽŵĂůĞ ǀĞƐŝŬĞůƐ͕ 'ŽůŐŝͲĂƉƉĂƌĂĂƚ͕ ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚ
ƌĞƚŝĐƵůƵŵ ĞŶ ŶƵĐůĞƵƐͿ͕ ŽŶĞŝŐĞŶ ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞŶ ;ĚĞǆƚƌĂŶĞŶ ĞŶ ƉEͿ͕ ŝŶĞƌƚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ;ŐŽƵĚ͕ ͚ƋƵĂŶƚƵŵ ĚŽƚ͕͛ ƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶ ĞŶ ŝũǌĞƌŽǆŝĚĞͿ ĞŶ
ŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ;ůŝƉŝĚĞͲ ŽĨ ƉŽůǇŵĞĞƌŐĞďĂƐĞĞƌĚͿ ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ ŵŝƚŽƐĞ͘ KŽŬ
ǁŽƌĚƚ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŽƉ ǁĞůŬĞ ŵĂŶŝĞƌ ƐŽŵŵŝŐĞ ƌĞƚƌŽǀŝƌƵƐƐĞŶ ŐĞďƌƵŝŬ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŵŝƚŽƐĞǀĂŶŚƵŶŐĂƐƚŚĞĞƌĐĞůŽŵŚƵŶŐĞŶŽŽŵŝŶĚĞŶƵĐůĞƵƐƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘dĞǀĞŶƐŬŽŵƚ
ĂĂŶďŽĚŚŽĞůĂƚĞŶƚĞEͲǀŝƌƵƐƐĞŶŚƵŶĞƉŝƐŽŵĞŶǀĞƌĚĞůĞŶŽǀĞƌĚĞĚŽĐŚƚĞƌĐĞůůĞŶǀĂŶ
ĚĞŐĂƐƚŚĞĞƌĐĞů͘ĞǌĞŬĞŶŶŝƐŝƐŶŽĚŝŐŽŵƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶŽŵĚĞŶƵĐůĞĂŝƌĞ
ŝŶƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ ĞǆŽŐĞŶĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŽĨ ƉE ŝŶ ĚĞůĞŶĚĞ ĐĞůůĞŶ ƚĞ ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘tĞ
ƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌŐĞďƌƵŝŬ ƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞŵŝƚŽƚŝƐĐŚĞ ƐƉŝůĨŝŐƵƵƌ͕ĚĞEWƐ͕ĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ
ǀĂŶĚĞďŝŶŶĞŶƐƚĞŵĞŵďƌĂĂŶǀĂŶĚĞŶƵĐůĞƵƐŽĨĚĞŶƵĐůĞĂŝƌĞůĂŵŝŶĂŽŵĚĞŝŶƐůƵŝƚŝŶŐ
ǀĂŶ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŽĨ ƉE ŝŶ ĚĞ ŶŝĞƵǁŐĞǀŽƌŵĚĞ ĚŽĐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ
ǀĞƌǌĞŬĞƌĞŶ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌ ǀŽŽƌƐƚĞů ŝƐ ŚĞƚ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĐĞůĚĞůŝŶŐƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐĚŝĞŚƵŶƉEǀƌŝũƐƚĞůůĞŶĂĂŶĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶĚĞŵŝƚŽƐĞ͘KƉĚŝĞŵĂŶŝĞƌǌŽƵ
ŚĞƚ ƉE ďĞƐĐŚĞƌŵĚ ǁŽƌĚĞŶ ƚŽƚ ŽƉ ŚĞƚ ŵŽŵĞŶƚ ĚĂƚ ŚĞƚ ĞĞŶ ŬĂŶƐ ŬƌŝũŐƚ Žŵ
ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞŶƵĐůĞƵƐ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝƐŚĞƚŬŽƉƉĞůĞŶǀĂŶǀŝƌĂůĞŽĨ
ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞďŝŶĚĞŶĚĞƉĞƉƚŝĚĞŶĂĂŶĚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐŽĨŚĞƚƉE͘ŝƚǌŽƵ
ĞƌǀŽŽƌ ǌŽƌŐĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŽĨ ŚĞƚ ƉE ƐƚĞƌŬ ďŝŶĚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŐĞĐŽŶĚĞŶƐĞĞƌĚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ŵŝƚŽƐĞ ǌŽĚĂƚ ǌĞ ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ ǁŽƌĚĞŶ
ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶŝŶĚĞĚŽĐŚƚĞƌŶƵĐůĞŝ͘
ĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ĞǀĂůƵĞĞƌĚĞŶ ǁĞ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ Ϯ͘ ĞƌƐƚ ǁĞƌĚ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ
ŝŶƐůƵŝƚŝŶŐǀĂŶƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶƐĨĞĞƌƚũĞƐŵĞƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽŽƚƚĞƐ ;ϭϬϬ͕ϮϬϬĞŶϱϬϬŶŵͿ
ĞŶ ůĂĚŝŶŐĞŶ ;ƉŽƐŝƚŝĞĨ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŐĞůĂĚĞŶ ŽĨ ŐĞĐŽĂƚ ŵĞƚ ƉŽůǇĞƚŚǇůĞĞŶŐůǇĐŽů ;W'ͿͿ
ďĞƉĂĂůĚŝŶŚĞƚ͚yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͛;yEZͿŵŽĚĞů͘,ŝĞƌďŝũǁŽƌĚĞŶ
^DEsdd/E'E^>h/dE



ϭϵϵ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝģůĞ ŶƵĐůĞŝ ŐĞǀŽƌŵĚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŵĞŶŐĞŶ ǀĂŶ ĐǇƚŽƐŽůŝƐĐŚ ĞǆƚƌĂĐƚ͕
ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞ͕ŵĞŵďƌĂĂŶĞǆƚƌĂĐƚĞŶĞĞŶĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĞŶĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘tĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞŶ
ĚĂƚ ĚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŬůĞŝŶƐƚĞ ŐƌŽŽƚƚĞ ĞŶ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ůĂĚŝŶŐ ůĞŝĚĚĞŶ ƚŽƚ ĚĞ
ŵĞĞƐƚĞŶƵĐůĞĂŝƌĞŝŶƐůƵŝƚŝŶŐ͘ĂĂƌŽŵďĞƐůŽƚĞŶǁĞĚĞƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶƐĨĞĞƌƚũĞƐǀĂŶϭϬϬŶŵ
ƚĞ ŵŽĚŝĨŝĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞďŝŶĚĞŶĚĞ ƉĞƉƚŝĚĞƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ ǀĂŶ DĞůͲϮϴ
;͚ŵĂƚĞƌŶĂůĞĨĨĞĐƚůĞƚŚĂůϮϴ͛ͿŽĨ,D'Ϯɴ;͚ŚŝŐŚŵŽďŝůŝƚǇŐƌŽƵƉdͲŚŽŽŬϮŝƐŽĨŽƌŵɴ͛Ϳ͘
KŽŬƉŽůǇĞƚŚǇůĞĞŶŝŵŝŶĞ;W/Ϳ͕ĚĂƚŚĞƚƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉŽůǇŵĞĞƌŝƐŽŵƉEƚĞĐŽŵƉůĞǆĞƌĞŶ
ŝŶŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ǁĞƌĚŐĞŵŽĚŝĨŝĐĞĞƌĚŵĞƚĚĞǌĞƉĞƉƚŝĚĞŶ͘ĞǌĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝĞ
ǀĞƌďĞƚĞƌĚĞ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ ŝŶƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ ƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶƐĨĞĞƌƚũĞƐ ĞŶ W/ͬƉEͲƉĂƌƚŝŬĞůƐ
ŵĞƚ ĞĞŶ ĨĂĐƚŽƌ ƚǁĞĞ ƚŽƚ ĚƌŝĞ͘ ,ŝĞƌŶĂ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ƚǇƉĞƐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ
ŐĞŢŶũĞĐƚĞĞƌĚ ŝŶ ŚĞƚ ĐǇƚŽƉůĂƐŵĂ ǀĂŶ ůĞǀĞŶĚĞ ,Ğ>ĂͲĐĞůůĞŶ͘ /ŶƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐŝŶĚĞŶƵĐůĞŝǀĂŶĚĞůĞŶĚĞĐĞůůĞŶǁĞƌĚĞĐŚƚĞƌŶŽŽŝƚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘ĞƚǁĞĞ
ƚǇƉĞƐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ĂĐĐƵŵƵůĞĞƌĚĞŶ ŝŶ ůǇƐŽƐŽŵĞŶ ŝŶ ĚĞ ƉĞƌŝŶƵĐůĞĂŝƌĞ ƌĞŐŝŽ͘ ,Ğƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞĚĂƚǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚĚĂƚĚĞŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐǁŽƌĚĞŶŝŶŐĞƐůŽƚĞŶŝŶĚĞŶƵĐůĞŝǀĂŶ
ůĞǀĞŶĚĞ ĐĞůůĞŶ ǀĞƌĞŝƐƚ ǀĞƌĚĞƌ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ĞǌĞ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ďĂƌƌŝğƌĞ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĞů ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ ŽŶĞŝŐĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂů ďůŝũŬƚ ƚĞ ǌŝũŶ͕ ǌĂů
ŽǀĞƌǁŽŶŶĞŶŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌĂůĞĞƌ ŚĞƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞďŝŶĚĞŶĚĞ
ƉĞƉƚŝĚĞŶŝŶůĞǀĞŶĚĞĐĞůůĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘
ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ Žŵ ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ ƚĞ ǀĞƌŚŽŐĞŶ ǁĞƌĚ
ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯ͘tĞƚŽŽŶĚĞŶĂĂŶĚĂƚĐŽĚĞƌĞŶĚƉEŝŶ>ŝƉŽĨĞĐƚĂŵŝŶĞͲ
ƉĂƌƚŝŬĞůƐ ĚĞĞůƐ ŬĂŶ ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚ ƉE ǌŽŶĚĞƌ ĚĂƚ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ ĚĂĂůƚ͘ tĞ ŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞŶ ĚĂƚ ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚ ƉE ǌŽŶĚĞƌ ĚĞ
ŝŵŵƵŶŽŐĞŶĞ ŶŝĞƚͲŐĞŵĞƚŚǇůĞĞƌĚĞ Ɖ'ͲŵŽƚŝĞǀĞŶ ǌĞůĨƐ ĞĞŶ ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ ŚŽŐĞƌ ƉŽƐŝƚŝĞĨ
ĞĨĨĞĐƚ ŚĂĚ͘ ,Ğƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚ ǌĂůŵͲE͕ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ŚĂĚ ĞĞŶ
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝƐĐŚ ĞĨĨĞĐƚ ŽƉ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ͘ KŽŬ ůŝŶĞĂŝƌ ĞŶ ŐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĞƌĚ
ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚƉEŚĂĚĚĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚ͘ŝũŐĞǀŽůŐĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶǁĞĚĂƚĞŶŬĞů
ĚĞŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞƚŽĞĚŝĞŶŝŶŐǀĂŶ͚ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚ͛ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚƉEŵĞƚŚĞƚĐŽĚĞƌĞŶĚ
ƉE ůĞŝĚƚ ƚŽƚŚŽŐĞƌĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞƐ͘sĞƌĚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞŶǁĞǁĂĂƌŽŵŚĞƚ
ƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚƉEĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ ǀĞƌŚŽŽŐƚ ƚĞƌǁŝũů ŚĞƚŶŝĞƚͲ
ĐŽĚĞƌĞŶĚǌĂůŵͲEĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞǀĞƌůĂĂŐƚ͘tĞďĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞŶĚĂĂƌƚŽĞ ŝŶ
ĚĞƚĂŝů ǁĂƚ Ğƌ ŐĞďĞƵƌƚ ƚŝũĚĞŶƐ ĞůŬĞ ƐƚĂƉ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞƉƌŽĐĞƐ͘ KŶǌĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ
ǁŝũǌĞŶ Ƶŝƚ ĚĂƚ ĚĞ ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽĚĞƌĞŶĚ ƉE Ƶŝƚ ĚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞŶ ǁĞůůŝĐŚƚ
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚŽǀĞƌĞĞŶůĂŶŐĞƌĞƉĞƌŝŽĚĞĂůƐĚĞƉĂƌƚŝŬĞůƐƐƵƉĞƌĐŽŝůĞĚŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚƉE
ŵĞĞƚŽĞĚŝĞŶĞŶ͘ůƐĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐǁŽƌĚƚŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞĐǇƚŽƐŽůŝƐĐŚĞŚĂůĨǁĂĂƌĚĞƚŝũĚ
ǀĂŶƉEĚŝĞŚŽŽŐƐƚĞŶƐŶĞŐĞŶƚŝŐŵŝŶƵƚĞŶŝƐ͕ĚĂŶǀĞƌŚŽŽŐƚĚĞůĂŶŐĚƵƌŝŐĞǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ
ǀĂŶƉEĚĞŬĂŶƐĚĂƚĞƌŝŶƚĂĐƚƉEĂĂŶǁĞǌŝŐŝƐŝŶŚĞƚĐǇƚŽƐŽůŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚ
ĞĞŶ ĐĞůĚĞůŝŶŐ ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘ ŝƚ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞƌĞ ĨƌĂĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
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
ϮϬϬ
ĐĞůƉŽƉƵůĂƚŝĞ ƚŽƚŐĞǀŽůŐ͘ĞŶŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐĐŽŶƚƌĂƐƚĚĂĂƌŵĞĞǁŽƌĚƚŐĞǌŝĞŶ ŝŶĚŝĞŶĚĞ
ƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŶŝĞƚͲĐŽĚĞƌĞŶĚ ǌĂůŵͲEŵĞĞ ƚŽĞĚŝĞŶĞŶ͘Ğ ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐƵŝƚ ĚĞ ĞŶĚŽƐŽŵĞŶ
ďůŝũŬƚŝŶĚĂƚŐĞǀĂůǀĞĞůƐŶĞůůĞƌƚĞǌŝũŶĞŶĚĂĂƌĚŽŽƌǀĂŶŬŽƌƚĞƌĞĚƵƵƌǌŽĚĂƚƐůĞĐŚƚƐĞĞŶ
ƌĞůĂƚŝĞĨŬůĞŝŶĞĨƌĂĐƚŝĞǀĂŶĚĞĐĞůůĞŶŐĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ͘
,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϰ ŝƐ ŵĞĞƌ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ͘tĞ ĞǀĂůƵĞĞƌĚĞŶ ƉŽůǇŬĂƚŝŽŶŝƐĐŚĞ ĂŵĨŝĨŝĞůĞ
ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶĞƐ ;ƉĂƐͿ ŐĞŵŽĚŝĨŝĐĞĞƌĚ ŵĞƚ ŐĂůĂĐƚŽƐĞ ĂůƐ ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞ ƉEͲĚƌĂŐĞƌƐ
ǀŽŽƌ ĚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞŶ͘tĞŵĂĂŬƚĞŶ ĚĞ ŬĞƵǌĞ Žŵ,ĞƉ'ϮͲ
ĐĞůůĞŶ ƚĞ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ ĂůƐ ŵŽĚĞůĐĞůůĞŶ ǀŽŽƌ ŝŶ ǀŝǀŽ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞŶ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶƌĞƐƵůƚĞĞƌĚĞŶĚĞƉŽŐŝŶŐĞŶŽŵĚĞǌĞĐĞůůĞŶƚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞƌĞŶŵĞƚƉE
ŐĞĐŽŵƉůĞǆĞĞƌĚŵĞƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉĂƐ;ƉůĞǆĞŶͿŶĂƵǁĞůŝũŬƐŝŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞ͘KŵĚĞ
ŽŽƌǌĂĂŬ ǀĂŶ Ěŝƚ ĨĂůĞŶ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ ǀŽĞƌĚĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ƐĞƌŝĞ ǀĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĞůĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ Ƶŝƚ͘ ĂĂƌƵŝƚ ĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚĞŶ ǁĞ ĚĂƚ ,ĞƉ'ϮͲĐĞůůĞŶ ŽƉ ĞĞŶ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ
ŵĂŶŝĞƌ ƉůĞǆĞŶ ŽƉŶĞŵĞŶ ĞŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ƉůĞǆĞŶ ŶŝĞƚ ǀĂƐƚ ďůŝũǀĞŶ ǌŝƚƚĞŶ ŝŶ ĚĞ
ĞŶĚŽƐŽŵĞŶŵĂĂƌĚĂƚ ǌĞ ǌŽĂůƐ ǀĞƌĞŝƐƚ ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚĞŶ ŝŶŚĞƚ ĐǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘sĞƌĚĞƌ
ǌĂŐĞŶǁĞĚĂƚŽŽŬĚĞǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶŚĞƚƉEƵŝƚĚĞƉůĞǆĞŶŐĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵǀŽƌŵƚ͘
ŝƚ ĚĞĞĚ ŽŶƐ ŐĞůŽǀĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ ŵĞŵďƌĂĂŶ ĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ďĂƌƌŝğƌĞ ǀŽƌŵƚ
ǀŽŽƌ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ,ĞƉ'ϮͲĐĞůůĞŶ ŵĞƚ ƉE͘ Kŵ Ěŝƚ ƚĞ ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĞƌĚĞŶǁĞ,ĞƉ'ϮͲĐĞůůĞŶŵĞƚŵZEͲƉůĞǆĞŶŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶƉEͲƉůĞǆĞŶ͘
KŵĚĂƚŵZEĞŶŬĞůŚĞƚĐǇƚŽƐŽůŚŽĞĨƚ ƚĞďĞƌĞŝŬĞŶŽŵŐĞƚƌĂŶƐůĞĞƌĚ ƚĞǁŽƌĚĞŶ͕ ŝƐĞƌ
ŐĞĞŶ ƌĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŵZEͲƉůĞǆĞŶ Žŵ ŚĞƚ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĂ ƚĞ ďĞƌĞŝŬĞŶ͘ KƉ ĚĞǌĞ
ŵĂŶŝĞƌ ƐůĂĂŐĚĞŶ ǁĞ ĞƌŝŶ ϯϭй ǀĂŶ ĚĞ ,ĞƉ'ϮͲĐĞůůĞŶ ƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞƌĞŶ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ
ƚŽŽŶĚĞŶǁĞĂĂŶĚĂƚŵZEͲƉůĞǆĞŶŐĞŵŽĚŝĨŝĐĞĞƌĚŵĞƚŐĂůĂĐƚŽƐĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬǁŽƌĚĞŶ
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ ŝŶ ĚĞ ,ĞƉ'ϮͲĐĞůůĞŶ ǀŝĂ ͚ĂƐŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ;^'WƌͿ͛Ͳ
ŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚĞĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞ͘ĂĂƌŽŵŶĞŵĞŶǁĞĂĂŶĚĂƚŵZEͲƉůĞǆĞŶǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚ
ǌŝũŶǀŽŽƌĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞǀĂŶŝŶǀŝǀŽŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞŶ͘ŵZEǁĞƌĚ
ďŽǀĞŶĚŝĞŶĂůƐĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚǀŽŽƌƉEŽŵĞĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞƚĞ
ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶǀĂŶŶŝĞƚͲĚĞůĞŶĚĞŽĨƚƌĂĂŐͲĚĞůĞŶĚĞĐĞůůĞŶ͘

^>h/dE
tĞĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶĚĂƚŚĞƚǁĞƌŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝŶĚĞǌĞƚŚĞƐŝƐĞŶĞƌǌŝũĚƐŽŶǌĞŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌĚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞŶƚŝũĚĞŶƐĚĞŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞǀĂŶĐĞůůĞŶŚĞĞĨƚǀĞƌŐƌŽŽƚ͕ŵĂĂƌĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ
ŶŝĞƵǁĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ǀƌĂŐĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚŽĞŶ ƌŝũǌĞŶ ŽǀĞƌ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ďĂƌƌŝğƌĞƐ ŝŶ ŶŝĞƚͲ
ǀŝƌĂůĞ ŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ KŶǌĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ƚŽŽŶĚĞŶ ŵĞĞƌŵĂĂůƐ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ŶƵĐůĞĂŝƌĞ
ŵĞŵďƌĂĂŶ ĞĞŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞ ďĂƌƌŝğƌĞ ǀŽƌŵƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ ƚŽĞĚŝĞŶŝŶŐ ǀĂŶ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ŽĨ ƉE ĂĂŶ ŚĞƚ ŶƵĐůĞŽƉůĂƐŵĂ͘ ,Ğƚ ǁĞƌĚ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĚĂƚ Ğƌ ĞĞŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ ŝƐ ĚĂƚ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ ĚĂƚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝŬĞůƐ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶ ŝŶ ĚĞ
^DEsdd/E'E^>h/dE



ϮϬϭ
ŶŝĞƵǁŐĞǀŽƌŵĚĞ ŬĞƌŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞůĞŶĚĞ ĐĞůůĞŶ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ ŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞŶ ǁĞ ĚĂƚ ŶŝĞƚ
ĂůůĞĞŶ ĚĞ ƚŽƚĂůĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ƚŽĞŐĞĚŝĞŶĚ ƉE ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ
ďĞƉĂĂůƚ͕ ŵĂĂƌ ĚĂƚ ŽŽŬ ĚĞ ŵĂŶŝĞƌ ǁĂĂƌŽƉ ŚĞƚ ƉE ǁŽƌĚƚ ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ŚĞƚ
ĐǇƚŽƉůĂƐŵĂ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ ŝƐ͘ KŶǌĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ŝŶĚŝĐĞƌĞŶ ĚĂƚ ƉE ŵŽĞƚ ǁŽƌĚĞŶ
ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚǀĂŶƵŝƚĚĞĞŶĚŽƐŽŵĞŶŽƉĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵĞůĂŶŐǌĂŵĞŵĂŶŝĞƌŽǀĞƌĞĞŶůĂŶŐĞ
ƉĞƌŝŽĚĞŽŵŚŽŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞͲĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ ƚĞǀĞƌǌĞŬĞƌĞŶ͘sĞƌĚĞƌ ƚŽŽŶĚĞŶǁĞĂĂŶĚĂƚ
ƉĂƐ ŐĞŵŽĚŝĨŝĐĞĞƌĚŵĞƚ ŐĂůĂĐƚŽƐĞ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ ŶŝĞƚͲǀŝƌĂůĞ ǀĞĐƚŽƌĞŶ ǌŝũŶ ǀĂŶŵZE
ǀŽŽƌĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝĞǀĂŶŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞŶ͘,ĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶŵZEŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶ
ƉE ŬǁĂŵ ŶĂĂƌ ǀŽƌĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ Žŵ ƚƌĂĂŐͲĚĞůĞŶĚĞ ĐĞůůĞŶ ƚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞƌĞŶ͘
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hZZ/h>hDs/d



ϮϬϯ
hZZ/h>hDs/d
WZ^KE>/
EĂƚŚĂůŝĞ^ǇŵĞŶƐ
ϭϮĂƵŐƵƐƚƵƐϭϵϴϰŝŶdŽƌŚŽƵƚ;ĞůŐŝƵŵͿ 

/ĐŚƚĞŐĞŵƐĞƐƚƌĂĂƚϮ͕ϴϮϭϭĂƌƚƌŝũŬĞ͕ĞůŐŝƵŵ
DŽďŝůĞƉŚŽŶĞ͗;нϯϮͿϰϵϰϬϰϴϳϳϮ
ƐǇŵĞŶƐŶĂƚŚĂůŝĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

hd/KE
WŚ͘͘^ƚƵĚĞŶƚŝŶWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;ϮϬϬϳͲƉƌĞƐĞŶƚͿ
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇĨŽƌ'ĞŶĞƌĂůŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚWŚǇƐŝĐĂůWŚĂƌŵĂĐǇ;'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ
WƌŽŵŽƚĞƌ͗WƌŽĨ͘Ěƌ͘^ƚĞĨĂĂŶĞ^ŵĞĚƚ
ŽͲƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͗Ěƌ͘<ĂƚƌŝĞŶZĞŵĂƵƚĂŶĚĚƌ͘:ŽĂŶŶĂZĞũŵĂŶ

ĚĚŝƚŝŽŶĂůĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ
&>^͗>ĂďŽƌĂƚŽƌǇŶŝŵĂů^ĐŝĞŶĐĞ/ĂŶĚ//;'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ;ĂĐĂĚĞŵŝĐǇĞĂƌ
ϮϬϭϬͲϮϬϭϭͿ
ŝŽƐĐŝĞŶĐĞŶŐŝŶĞĞƌĞůůĂŶĚ'ĞŶĞŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ;ϮϬϬϮͲϮϬϬϳͿ;'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ
DĂƐƚĞƌƚŚĞƐŝƐ;:ƵůǇϮϬϬϲʹ:ƵŶĞϮϬϬϳͿ
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇĨŽƌǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐƐ;ĞŶƚĞƌĨŽƌDĞĚŝĐĂů'ĞŶĞƚŝĐƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ,ŽƐƉŝƚĂů
'ŚĞŶƚͿ
͚,ŽŐĞ ƌĞƐŽůƵƚŝĞ ŵŽůĞĐƵůĂŝƌͲĐǇƚŽŐĞŶĞƚŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ƉĂƚŝģŶƚĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞůĞŬůĞŝŶĞŐĞƐƚĂůƚĞ͛
WƌŽŵŽƚĞƌƐ͗WƌŽĨ͘Ěƌ͘'ŽĚĞůŝĞǀĞ'ŚĞǇƐĞŶĂŶĚWƌŽĨ͘Ěƌ͘&ƌĂŶŬŝ^ƉĞůĞŵĂŶ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗Ěƌ͘<ĂƌĞŶƵǇƐƐĞ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ;^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϱͿ
'ĞŶĞƌĂůĂŶĂůǇƚŝĐĂůůĂďŽƌĂƚŽƌǇŚĞŵŝƉŚĂƌE͘s͘;ƌƵŐĞƐͿ
͚sĂůŝĚĂƚŝĞ ĞŶ ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĚĞ DŝĐƌŽ^ĞƋ ϱϬϬ ϭϲ^ ƌE
ďĂĐƚĞƌŝĂůŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŬŝƚ;ƉƉůŝĞĚŝŽƐǇƐƚĞŵƐͿ͛
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͗WƌŽĨ͘Ěƌ͘DŝĞŬĞhǇƚƚĞŶĚĂĞůĞĂŶĚ>ŝĐ͘zǀĞƐĞůĞĞĐŬĞƌ

/EdZEd/KE>WZZs/tWh>/d/KE^
<͘ZĞŵĂƵƚ͕E͘^ǇŵĞŶƐ͕͘>ƵĐĂƐ͕ :͘ĞŵĞĞƐƚĞƌΘ^͘͘Ğ^ŵĞĚƚ͘ĨĨŝĐŝĞŶƚĚĞůŝǀĞƌǇŽĨ
ŝŶƚĂĐƚƉŚŽƐƉŚŽĚŝĞƐƚĞƌŽůŝŐŽŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐďǇƉŽůǇͲɴͲĂŵŝŶŽĞƐƚĞƌƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŶƚƌŽůůĞĚ
ZĞůĞĂƐĞ;ϮϬϭϬͿ͕ϭϰϰ;ϭͿ͕ϲϱͲϳϰ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĐŽŶƌĞů͘ϮϬϭϬ͘Ϭϭ͘ϬϮϴ͘;/&ϮϬϭϭϲ͘ϰϵϵͿ
hZZ/h>hDs/d
ϮϬϰ
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶƚĂƌŐĞƚĞĚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ
EͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘DŽůĞĐƵůĂƌ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ ;ϮϬϭϭͿ͕ ϴ ;ϱͿ͕ ϭϳϱϳͲϭϳϲϲ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬŵƉϮϬϬϭϮϬǀ͘;/&ϮϬϭϭϰ͘ϳϴϮͿ

E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕ ^͘:͘ ^ŽĞŶĞŶ͕ :͘ ZĞũŵĂŶ͕ <͘ ƌĂĞĐŬŵĂŶƐ͕ ^͘͘ Ğ ^ŵĞĚƚ ĂŶĚ <͘ ZĞŵĂƵƚ͘
/ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĐĞůů ŽƌŐĂŶĞůůĞƐ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂŶĞŽƵƐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĚƵƌŝŶŐ
ŵŝƚŽƐŝƐ͘ ĚǀĂŶĐĞĚ ƌƵŐ ĞůŝǀĞƌǇ ZĞǀŝĞǁƐ ;ϮϬϭϮͿ͕ ϲϰ ;ϭͿ͕ ϳϴͲϵϰ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂĚĚƌ͘ϮϬϭϭ͘ϭϭ͘ϬϭϮ͘;/&ϮϬϭϭϭϭ͘ϱϬϮͿ

E͘^ǇŵĞŶƐ͕͘DĠŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕͘şĂǌͲDŽƐĐŽƐŽ͕͘^ĄŶĐŚĞǌͲ&ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕<͘ZĞŵĂƵƚ͕ :͘
ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ :͘D͘ 'ĂƌĐşĂ &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕ ^͘͘ Ğ ^ŵĞĚƚ ĂŶĚ :͘ ZĞũŵĂŶ͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ ŵZE ĐŽŵƉůĞǆĞĚ ƚŽ ŐĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚ
ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐ͘ ŝŽĐŽŶũƵŐĂƚĞ ŚĞŵŝƐƚƌǇ ;ϮϬϭϮͿ͕ Ϯϯ ;ϲͿ͕ ϭϮϳϲͲϭϮϴϵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬďĐϯϬϬϭϬϬϯ͘;/&ϮϬϭϭϰ͘ϵϯϬͿ

E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕ :͘ ZĞũŵĂŶ͕ ͘ >ƵĐĂƐ͕ :͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ ^͘͘ Ğ ^ŵĞĚƚ ĂŶĚ <͘ ZĞŵĂƵƚ͘ ,Žǁ
ĚŽĞƐ ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ E ŝŶĐƌĞĂƐĞ ůŝƉŽĨĞĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ͍ ;ƐƵďŵŝƚƚĞĚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚͿ͘

/EdZEd/KE>WZZs/t^dZd^
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƌƵŐŝƐĐŽǀĞƌǇdŽĚĂǇ;ϮϬϭϬͿ͕ϭϮ;ϮϯͲϮϯͿ͕ϭϬϴϮͲϭϬϴϯ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚƌƵĚŝƐ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϵ͘ϯϲϬ͘;dDĂƌĚŝĨĨͿ

E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ƐƉŚĞƌĞƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŶƚƌŽůůĞĚZĞůĞĂƐĞ;ϮϬϭϬͿ͕ϭϰϴ;ϭͿ͕ϵϲͲϵϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĐŽŶƌĞů͘ϮϬϭϬ͘Ϭϳ͘Ϭϳϭ͘;Z^WŽƌƚůĂŶĚͿ

E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕͘DĠŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕ :͘D͘'ĂƌĐşĂ &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕ ^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ :͘ZĞũŵĂŶ͘
'ĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘
,ƵŵĂŶ'ĞŶĞdŚĞƌĂƉǇ;ϮϬϭϭͿ͕ϮϮ;ϭϬͿ͕ϭϮϮͲϭϮϯ͘;^'dͬ^'dƌŝŐŚƚŽŶͿ

KZ>KZWK^dZWZ^Edd/KE^;ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂƵƚŚŽƌͿ
E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕ Z͘ tĂůĐǌĂŬ͕ :͘ ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕ /͘ DĂƚƚĂũ͕ ^͘͘ Ğ ^ŵĞĚƚ ĂŶĚ <͘ ZĞŵĂƵƚ͘
ŶĐůŽƐƵƌĞŽĨŝŶĞƌƚŶĂŶŽƐƉŚĞƌĞƐŝŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶƵĐůĞŝ͕ĂŵĂƚƚĞƌŽĨƐŝǌĞŽƌǌĞƚĂͲƉŽƚĞŶƚŝĂů͍
ϮŶĚ^&ͬhƵƌŽƉĞĂŶ^ƵŵŵĞƌ^ĐŚŽŽů ŝŶEĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ĂƐĐĂŝƐ ;WŽƌƚƵŐĂůͿ͕ ϭϮƚŚͲϭϲƚŚ
:ƵŶĞϮϬϬϵ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ϴƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚtŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ŝŽůŽŐŝĐĂů
hZZ/h>hDs/d



ϮϬϱ
ĂƌƌŝĞƌƐ͗ ŝŶ ǀŝƚƌŽ dŽŽůƐ͕ EĂŶŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ ;DĞĚŝƚƌĂŶƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ͘
^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ;'ĞƌŵĂŶǇͿ͕ϮϭƚŚDĂƌĐŚͲϭƐƚƉƌŝůϮϬϭϬ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ϭϭƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ ŽŶƚƌŽůůĞĚ ƌƵŐ ĞůŝǀĞƌǇ͕
ŐŵŽŶĚĂĂŶĞĞ;dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕ϳƚŚͲϵƚŚƉƌŝůϮϬϭϬ͘;:ĂŶ&ĞŝũĞŶWŽƐƚĞƌĂǁĂƌĚͿ
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ϯƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͗ ĞůůƵůĂƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŵŽůĞĐƵůĞƐ;dDͿ͕ĂƌĚŝĨĨ;tĂůĞƐͿ͕ϮϲƚŚͲϮϵƚŚ:ƵŶĞϮϬϭϬ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ϯϳƚŚ ĂŶŶƵĂů ŵĞĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ƌĞůĞĂƐĞƐŽĐŝĞƚǇ;Z^Ϳ͕WŽƌƚůĂŶĚ;KƌĞŐŽŶ͕h^Ϳ͕ϭϬƚŚͲϭϰƚŚ:ƵůǇϮϬϭϬ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ĚǀĂŶĐĞĚ ůŝŐŚƚ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ;>DͿ͕ 'ŚĞŶƚ
;ĞůŐŝƵŵͿ͕ϮϯƚŚͲϮϰƚŚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘
<͘ ZĞŵĂƵƚ͕ E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕ Z͘ sĂŶĚĞŶďƌŽƵĐŬĞ͕ ͘ >ƵĐĂƐ ĂŶĚ ^͘͘ Ğ ^ŵĞĚƚ͕ WůĂƐŵŝĚ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵĐůĞƵƐ͘ ^&Ͳh ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ ^ĂŶƚ &ĞůŝƵ ĚĞ 'ƵŝǆŽůƐ
;^ƉĂŝŶͿ͕ϮϯƚŚͲϮϴƚŚKĐƚŽďĞƌϮϬϭϬ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞƌƚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ ďĞĂĚƐ ĂŶĚ ƉůĂƐŵŝĚ E
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ϭϱƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶZĞĐĞŶƚĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶƌƵŐ
ĞůŝǀĞƌǇ ^ǇƐƚĞŵƐ͗ ƌƵŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ͚Ɛ EĞǁŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă EĞǁĞĐĂĚĞ͕ ^Ăůƚ >ĂŬĞ ŝƚǇ
;hƚĂŚ͕h^Ϳ͕ϭϯƚŚͲϭϲƚŚ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϭ͘
E͘^ǇŵĞŶƐ͕Z͘tĂůĐǌĂŬ͕:͘ĞŵĞĞƐƚĞƌ͕/͘DĂƚƚĂũ͕^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ<͘ZĞŵĂƵƚ͘EƵĐůĞĂƌ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ĂŶĚ ĐŚƌŽŵĂƚŝŶͲƚĂƌŐĞƚĞĚ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘ ϭϱƚŚ &ŽƌƵŵ ŽĨ
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;ĞůŐŝĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐͿ͕^ƉĂ;ĞůŐŝƵŵͿ͕
ϭϮƚŚͲϭϯƚŚDĂǇϮϬϭϭ͘
E͘ ^ǇŵĞŶƐ͕͘DĠŶĚĞǌͲƌĚŽǇ͕ :͘D͘'ĂƌĐşĂ &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕ ^͘͘Ğ^ŵĞĚƚĂŶĚ :͘ZĞũŵĂŶ͘
'ĂůĂĐƚŽƐǇůĂƚĞĚƉŽůǇĐĂƚŝŽŶŝĐĂŵƉŚŝƉŚŝůŝĐĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶƐĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶŽĨŚĞƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘
dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨ'ĞŶĞĂŶĚĞůůdŚĞƌĂƉǇĂŶĚƌŝƚŝƐŚ^ŽĐŝĞƚǇŽĨ'ĞŶĞdŚĞƌĂƉǇ
ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŽŶŐƌĞƐƐ;^'dͬ^'dͿ͕ƌŝŐŚƚŽŶ;h<Ϳ͕ϮϲƚŚͲϯϭƚŚKĐƚŽďĞƌϮϬϭϭ͘

Z^Z,s/^/d
ϭϰƚŚͲϭϴƚŚ:ĂŶƵĂƌǇϮϬϬϴ͗DĂƚƚĂũ'ƌŽƵƉ;D>͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕'ĞƌŵĂŶǇͿƚŽůĞĂƌŶƚŚĞ
yĞŶŽƉƵƐŶƵĐůĞĂƌĞŶǀĞůŽƉĞƌĞĂƐƐĞŵďůǇ;yEZͿĂƐƐĂǇ

